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Resumen 
Costa Rica es un país con la posibilidad de que las sociedades administradoras de 
Fondos de Inversión comercialicen Fondos de Capital de Riesgo, los cuales se 
presentan como una oportunidad para desarrollar empresas costarricenses y por 
ende, desarrollar el país.   
La sociedad de Fondos de Inversión en donde se desarrolla esta investigación, 
requiere de un sistema para la selección de empresas para un Fondo de Capital 
de Riesgo, esto con el fin de contar con criterios técnicos y estandarizados para 
escoger e incluir empresas en la cartera de inversión de un Fondo de Capital de 
Riesgo. 
La estructura del sistema anteriormente mencionado, requiere conformase de 
aquellos aspectos que son considerados como barreras de entrada a un Fondo de 
Capital de Riesgo para las empresas candidatas al mismo.  Esto permite a la 
Sociedad analizar a las empresas con criterios objetivos, ante los cuales estas 
deben de ofrecer una respuesta positiva para los intereses del Fondo. 
Las barreras de entrada ante las cuales se analizan las empresas candidatas a un 
Fondo de Capital de Riesgo costarricense, van desde aspectos meramente de 
cumplimiento a la normativa emitida por Consejo Nacional de Supervisión del 
Sistema Financiero, así como por la Superintendencia General de Valores y por 
otros aspectos administrativos, comerciales, operativos y financieros. 
Por lo tanto, la propuesta de esta investigación se estructura en  cuatro secciones.  
La primera sección se encarga de revisar aquellas barreras de entrada que las 
empresas candidatas al Fondo de Capital de Riesgo deben cumplir 
necesariamente.  La segunda sección depende de la idea de estructuración del 
Fondo de Capital de Riesgo que requiera la Sociedad de Fondos.  La tercera 
sección se encarga de realizar un análisis de riesgo, financiero y de aspectos de 
mercado.  La cuarta sección muestra los resultados generales resumidos de las 
anteriores secciones, para así tomar la decisión de inversión en la empresa 
candidata al FCR. 
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I. INTRODUCCIÓN 
El entorno económico de un país y los negocios que en él se desarrollan, pueden 
ser mejorados con la incursión de nuevas empresas en el mercado así como con 
el fortalecimiento de las que ya están operando. 
Estas empresas pueden dedicarse a diversas actividades económicas (Ruiz, G., 
2010,  julio 26), las cuales se pueden clasificar en primarias: (agricultura, la 
ganadería, minería pesca comercial, etc.), secundarias: (industrias que producen 
bienes de consumo inmediato o industrias manufactureras que transforman 
materias primas), o terciarias (servicios, comunicaciones o el turismo) y en este 
diverso panorama, todas enfrentan un mismo tema: El Financiamiento. 
Complementario a lo anterior, si una empresa no cuenta con las fuentes de 
financiamiento adecuadas y oportunas, no podrá crecer y por ende sus planes 
estratégicos podrían no llevarse a cabo, mermando así un posible futuro 
crecimiento de su productividad en el corto, mediano y largo plazo. 
En el caso de Costa Rica,  para solventar las necesidades de financiamiento, la 
opción común de las empresas es el préstamo bancario, el cual sin duda alguna 
ha permitido y permite a muchas empresas contar con recursos financieros para la 
operación de su empresa.  Ahora bien, ante el endeudamiento bancario las 
empresas enfrentan límites ante el mismo, lo cual les expone a no obtener todos 
los recursos que necesiten en algún momento determinado. 
Al respecto, una novedosa opción que se presenta para las empresas y sus 
planes de expansión, es la inclusión y habilitación de la normativa de los Fondos 
de Inversión de Capital de Riesgo (FCR) en el Reglamento General sobre 
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión1.  Los FCR son instrumentos 
que permiten dotar a las empresas de recursos de inversionistas para la 
                                                          
1
 Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 217 del 11 de noviembre del 2011. 
2 
 
 
 
expansión, operación y/o crecimiento de la empresa.  Dichos Fondos son 
administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SFI), las 
cuales tienen potestad exclusiva para realizar esta actividad por medio de la Ley 
Reguladora del Mercado de Valores, Ley N°7732. 
En este entorno se debe indicar que un FCR es un mecanismo que además de 
proporcionar recursos a las empresas, exige un ordenamiento estructural y 
operacional a las organizaciones que deseen crecer por medio de este.  Aun así 
aunque el Fondo vaya a establecer directrices futuras a las empresas, también se 
deben establecer barreras de entrada para asegurar un filtro preliminar que 
permita al Fondo ofrecer a inversionistas potenciales las mejores opciones 
posibles, ya que se debe tener un alto sentido de responsabilidad y de criterio 
técnico en la escogencia de una empresa para financiarla por medio de un FCR. 
Es por esa última inquietud que surge esta investigación la cual pretende 
establecer cuáles son los aspectos que debe considerar una SFI al momento de 
seleccionar empresas para un FCR, ya que es muy importante que previo a la 
inclusión de las empresas en el Fondo, la SFI tenga certeza de las capacidades de 
las empresas a las cuales se les va a proveer el dinero captado de los 
inversionistas, sean organizaciones que no solo cuenten con planes sino que 
estos sean realistas, rentables, amigables con el ambiente y de contribución al 
entorno económico costarricense.   
Además, la puesta en marcha de un FCR logrará socializar el nivel de inversión, 
es decir permitirá a las personas convertirse en inversionistas del Fondo y a 
empresas, abrir nuevas oportunidades a empresas las cuales a su vez tendrán la 
oportunidad de crear fuentes de trabajo.  Todos estos elementos socializan la 
riqueza al permitir a las personas invertir, financiarse para expandir su empresa, o 
conseguir empleo en una empresa que se expande por medio de un FCR. 
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Por lo anterior, se afirma que los FCR pueden colaborar significativamente en el 
desarrollo del mercado de valores lo cual contribuirá con el desarrollo económico 
de Costa Rica, tema en el cual la SFI en donde se lleva a cabo este trabajo, está 
en disposición de desarrollarlo. 
i. Alcances 
El alcance de este trabajo final de graduación es la elaboración de un sistema de 
selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo el cual permita a la 
Sociedad Administradora de Fondos de Inversión comercializar este tipo de 
Fondos de Inversión.   
Se espera que este sistema de selección de empresas sea una base sólida para la 
escogencia de empresas para los FCR, y que a su vez permita a la Sociedad 
tomar ventaja en la participación de mercado en este tipo de Fondos 
La investigación incluye un análisis de variables relevantes a tomar en cuenta para 
invertir en una empresa, industrias existentes en Costa Rica, comportamientos 
generales de los clientes, potenciales negocios en Costa Rica, reglamentación 
legal y otros elementos que permitan a la Gerencia de la Sociedad tener un 
panorama más claro del entorno donde el Fondo podría operar.   
Esta investigación y sus resultados no tienen injerencia directa en la puesta en 
marcha de un FCR, ya que será decisión que recaerá directamente sobre la 
Gerencia General de La Sociedad, a falta de una gerencia específica de Fondos 
de Capital de Riesgo.  Además en caso de surgir situaciones macroeconómicas 
negativas que afecten el mercado de valores costarricense, podrían ser una causa 
para que este sistema se posponga o bien no se ponga en funcionamiento hasta 
que sea el momento oportuno, así como la generación de un FCR. 
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ii. Limitaciones 
El Mercado de Valores costarricense no es desarrollado, por cuanto no se cuenta 
con indicadores específicos de las diferentes industrias de la economía que 
permitan apoyar un proceso de toma de decisiones de inversión en una empresa 
tal y como sucede en Estados Unidos y en Europa en donde sí existen Mercados 
de Valores desarrollados, es decir mercados donde existe un sistema libre y 
estable, basado en la competencia de los participantes, donde hay una política 
fiscal sostenible y bajo control, regulación sencilla y eficiente, transparencia en los 
precios así como profundidad en el Mercado de Valores, por cuanto podrían existir 
aspectos desconocidos en el ámbito de Costa Rica que no se logren determinar 
para esta investigación. 
Las empresas costarricenses o radicadas en Costa Rica, normalmente no abren 
su capital accionario a otros inversores, por lo que aunque muchas de estas 
puedan ser sujetas de un FCR, algunas podrían no aceptar ser objeto de inversión 
ya que sus dueños al final podrían declinar sobre emitir acciones o venderlas, lo 
cual podría ser un aspecto que dificulte la entrada en operación de un FCR. 
Debido a lo novedoso del tema, el sistema que se propondrá podría requerir 
ajustes futuros por parte de la SFI, ya que pueden surgir cambios en el entorno 
económico, nuevas modalidades de negocios, nuevas prácticas legales, entre 
otros que hagan que el modelo deba ser adaptado para que el proceso de 
selección siempre se ejecute de la mejor manera.  
Será decisión de la Sociedad Administradora donde se lleva a cabo esta 
investigación el poner en marcha este sistema de selección de empresas para un 
Fondo de Capital de Riesgo. 
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iii. Objetivos 
Objetivo General 
Establecer un sistema de selección de empresas para un Fondo de Capital de 
Riesgo, para una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, mediante un 
análisis de los requerimientos y atributos empresariales requeridos a las empresas 
objeto de inversión, a fin de que La Sociedad pueda estructurar Fondos de Capital 
de Riesgo. 
Objetivos Específicos 
1. Desarrollar un marco conceptual que servirá de base para la constitución 
del sistema de selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo, para 
una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, que tome en cuenta la 
descripción de la industria de los Fondos de Inversión de Costa Rica y su 
evolución. 
2. Describir las situaciones actuales de la Sociedad Administradora de Fondos 
de Inversión y de los Fondos de Capital de Riesgo, su regulación y la perspectiva 
de la industria de Fondos de Inversión sobre este producto. 
3. Analizar el estado actual de la Sociedad Administradora de Fondos de 
Inversión en términos de la creación de un Fondo de Capital de Riesgo, así como 
analizar qué barreras de entrada afrontan las empresas para ser objeto de 
inversión en un Fondo de Inversión de este tipo, ya sean aspectos normativos o 
cualquier otro aspecto financiero, operativo o legal. 
4. Desarrollar un sistema de selección de empresas que permita a una 
Sociedad Administradora de Fondos de Inversión costarricense, elegir empresas 
para incluirlas en la cartera de inversión de un Fondo de Capital de Riesgo, a fin 
de que la organización cuente con este insumo para poder estructurar productos 
de este tipo. 
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5. Presentar las conclusiones y recomendaciones generadas del estudio, que 
sean útiles a una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, en la Gestión 
de un Fondo de Capital de Riesgo. 
iv. Perspectivas Teóricas 
Una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, según el artículo 65 
“Sociedades facultadas para administrar fondos” de la Ley Reguladora del 
Mercado de Valores, Número 7732 (LRMV), se define como: 
“Las sociedades administradoras de fondos de inversión deberán ser 
sociedades anónimas o sucursales de sociedades extranjeras que cumplan 
con los requisitos indicados en esta ley y el Código de Comercio, cuyo 
objeto exclusivo sea prestar servicios de administración de fondos de 
inversión, según este título”. 
El anterior artículo de la legislación deja en claro que dichas sociedades solo se 
pueden dedicar a la administración de Fondos de Inversión por cuanto una 
actividad comercial diferente de la indicada está prohibida. 
Por su parte el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos 
de Inversión (RESOFO), en su artículo 2 “Objeto social y régimen de autorización 
previa” establece que “La constitución de sociedades administradoras o 
sucursales requiere de la autorización previa del Superintendente General de 
Valores”. 
Lo anterior deja en claro que dichas sociedades además de ser de objeto único, 
son las únicas sociedades creadas para administrar Fondos de Inversión, por 
cuanto deben ser aprobadas por el Regulador del Mercado de Valores: 
Superintendencia General de Valores (Sugeval). 
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Por su parte, un Fondo de Inversión, según el artículo 62 “Características de los 
fondos de inversión” de la LRMV, se define como se detalla a continuación: 
“Los fondos de inversión serán patrimonios separados pertenecientes a una 
pluralidad de inversionistas.  Con el concurso de una entidad de custodia, 
serán administrados por las sociedades administradoras reguladas en este 
título y se destinarán a ser invertidos en la forma prevista en el respectivo 
prospecto, dentro del marco permitido por esta ley y los reglamentos de la 
Superintendencia.  El derecho de propiedad del fondo deberá representarse 
mediante certificados de participación.  Para todo efecto legal, al ejercer los 
actos de disposición y administración de un fondo de inversión se entenderá 
que la sociedad administradora actúa a nombre de los inversionistas del 
respectivo fondo y por cuenta de ellos.” 
El anterior artículo indica que un Fondo de Inversión es un patrimonio separado 
perteneciente a una pluralidad de inversionistas, es decir cuando el Fondo se pone 
en operación los dueños de dicho Fondo son los inversionistas y estos se 
convierten en copropietarios de los activos del Fondo. 
Dicho artículo también menciona el prospecto del Fondo de Inversión, en este 
sentido cabe mencionar al artículo 19 “Contenido del Prospecto” del Reglamento 
General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión el cual 
establece: 
“El Prospecto debe contener toda la información relevante sobre el fondo de 
inversión de manera que los inversionistas puedan formarse un juicio 
fundamentado sobre la inversión. En el prospecto se debe revelar como 
mínimo: el objetivo y principales características del fondo; la política de 
inversión; descripción, políticas y advertencias acerca de los riesgos 
asociados; así como una descripción general de la sociedad responsable de 
su administración. 
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Toda la información que contenga este documento debe ser verdadera, 
clara, precisa, suficiente y verificable; no puede contener apreciaciones 
subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad. El prospecto debe 
incorporar las declaraciones juradas sobre la veracidad de la información”. 
De lo anterior se debe comprender que un prospecto de un Fondo de Inversión es 
un documento que debe presentar en forma clara y transparente la información al 
inversionista sobre qué es en lo que este va a invertir y cuáles son los riesgos 
asociados a la inversión.  Cabe señalar que la propiedad por parte de un 
inversionista de un Fondo se representa por medio de participaciones las cuales 
están representadas por medio de certificados de participación. Si este concepto 
de propiedad lo llevásemos a empresas, se estaría señalando el concepto de 
acciones, esto para mayor entendimiento. 
Además se debe resaltar que la Sociedad Administradora actúa en nombre de los 
inversionistas del respectivo fondo y por cuenta de ellos, lo cual es una 
característica que brinda la normativa a dichas sociedades ya que estas ejecutan 
la política de inversión del Fondo según lo establecido en el prospecto, el cual fue 
aceptado de previo por el inversionista. 
Funcionamiento de un Fondo de Inversión 
Para explicar con mayor detalle el funcionamiento de un Fondo de Inversión, se 
presenta gráficamente cuál es su funcionamiento, con sus respectivas referencias 
numéricas para un mejor entendimiento: 
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Imagen 1 
Funcionamiento de un Fondo de Inversión 
 
Fuente: Elaboración propia 
1. La SFI se encarga de realizar el proceso de creación del Fondo de 
Inversión.  Dicha sociedad se encarga de promocionar el producto entre el público 
para atraer inversionistas. 
2. Se establece contacto directo entre la SFI y los inversionistas, resultando 
que los inversionistas que deseen invertir procedan a entregar su inversión a la 
SFI.  En la anterior figura se presentan dólares, pero solo es de carácter ilustrativo 
ya que los Fondos se pueden estructurar en colones o dólares. 
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3. La SFI procede a depositar las inversiones de sus clientes en el Fondo de 
Inversión. 
4. El Fondo de Inversión, el cual es gestionado por un profesional de la SFI 
experto en el objeto de inversión del Fondo, realiza las compras de activos para el 
Fondo, de los cuales se espera generen un beneficio al Fondo. (Cabe indicar que 
los rendimientos en los Fondos de Inversión no se pueden garantizar, ya que 
normalmente son fluctuantes, a excepción de los Fondos de Inversión 
Garantizados los cuales tampoco han sido desarrollados en Costa Rica con éxito). 
El profesional experto que maneja las inversiones del Fondo, comúnmente 
llamado Gestor de Portafolios, invierte en los activos para el que fue diseñado 
dicho Fondo. Dependiendo del Fondo podría comprar acciones, bonos, inmuebles, 
invertir en desarrollo inmobiliario o bien en un Fondo de Capital de Riesgo del cual 
es objeto este trabajo de investigación. 
5. Los activos del Fondo generan rendimiento (ya sea positivo o negativo) y 
esto es reflejado directamente en su desempeño. 
6. La SFI percibe una comisión por la administración del Fondo. 
7. La SAFI procede a distribuir el rendimiento obtenido por el Fondo en caso 
que resulte, esto ya que hay Fondos que distribuyen sus beneficios 
periódicamente.  También puede darse el caso de que la SFI no distribuya los 
beneficios del Fondo ya que este así lo contempla; por lo que en este caso el 
inversionista para disfrutar del beneficio debería de proceder a solicitar un retiro, 
ante lo cual, dependiendo del tipo de Fondo, podría afrontar una comisión de 
salida. 
Gestión de la cartera de Inversiones 
Los Fondos de Inversión cuentan con un prospecto que indica la política de 
inversión a seguir por el Gestor de Portafolios, la cual debe cumplir fielmente y 
ejecutarla con los mejores criterios profesionales. Además, el Gestor de 
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Portafolios, se rige por las directrices establecidas por un Comité de Inversiones, 
el cual se encuentra capacitado en el tipo de activos que Fondo posee. 
Reglamentación 
A nivel de reglamentación las Sociedades de Fondos deben respetar los 
lineamientos de la LRMV, quien establece en su “Título V Fondos de Inversión” 
temas como: Exclusividad de las SFI para administrar Fondos, Características de 
los Fondos, comisiones que reciben las Sociedades, suministro de información a 
los inversionistas, impedimentos operativas de las SFI, tipos de Fondos, y materia 
fiscal, limites en materia de inversión, entre otros.  
Además dichas Sociedades y los Fondos de Inversión deben respetar el 
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión así 
como los acuerdos específicos emitidos por el Superintendente. 
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II. DESARROLLO 
 
CAPÍTULO I 
CONTEXTUALIZACIÓN DE LA INDUSTRIA Y MARCO CONCEPTUAL 
1.1 Industria de los Fondos de Inversión Costarricense. 
La SFI opera en la Industria de los Fondos de Inversión, de la cual se describirá el 
entorno, clientes, competidores y marco legal existente a fin de presentar 
conceptos a ser utilizados en el trabajo final de graduación. 
Esta industria cuenta con más de diez años de existencia, en donde se ha tenido 
que enfrentar a diversas situaciones regulatorias y de comportamiento del 
mercado tanto positivas y negativas. De seguido se presenta una reseña histórica, 
dividida por etapas, para comprender de mejor manera el entorno y los 
participantes de este sector: 
1.1.1 Antecedentes 
A continuación se presenta el origen y evolución de la industria de los Fondos de 
Inversión en Costa Rica, por cada una de sus etapas.  Esta información fue 
extraída del Boletín Informativo N°19 de julio de 2010 emitido por la Cámara 
Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión2, el cual se publicó en su página 
electrónica. 
Etapa I: 1994-1996 
Sobresalen principalmente Aldesa y BAC, a las que poco tiempo después se 
sumaría Interbolsa.  Estas gestoras iniciaron con fondos de Mercado de Dinero, 
los cuales enfrentaron una ardua competencia con las operaciones de 
                                                          
2
Ver más en: http://www.fondoscostarica.com/Boletines_mensuales.html 
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Administración Bursátil (OPAB), Cuentas de Administración de Valores (CAV) y 
Operaciones de Mercado de Dinero (OMED), figuras colectivas de corto plazo, 
administradas por los puestos de bolsa, que estaban posicionadas en el mercado. 
Para distinguirse un poco más de esos productos, algunas de estas gestoras 
pioneras comienzan a registrar fondos de Ingreso y Crecimiento, tanto abiertos, 
como cerrados. 
Etapa II= 1996-1998 
La industria comienza a mostrar un movimiento importante en activos 
administrados, principalmente por tres situaciones:  
1. El público descubre que los fondos de Ingreso y Crecimiento, muestran 
atractivos rendimientos, sin que el cliente pierda la facilidad de retirarse del 
producto cuando así lo desee.  
2. Cambios normativos (impuestos y encaje legal) provocan que figuras como los 
OPAB, CAV, OMED, comisiones de confianza y fideicomisos colectivos de 
valores, migren hacia la figura de fondos de inversión.  
3. Nuevas operadoras, principalmente de grupos bursátiles y algunas bancarias, 
inician la oferta pública de fondos de inversión. 
Etapa III: 1998-2000  
Inicia un periodo de importante crecimiento de la industria, impulsado por la 
inscripción de los primeros fondos inmobiliarios, y por la incorporación de 
administradoras de grupos bancarios, primeramente de grupos privados (Banex, 
Cuscatlán, BCT), pero en especial de grupos del sector público, específicamente 
BN y BCR.  Con la llegada de estas SFI, la industria multiplica sus canales de 
venta y los fondos inscritos.  
14 
 
 
 
Etapa IV: 2000-2004  
Etapa de crecimiento geométrico, en la que los fondos comienzan a venderse 
dentro y fuera de la Gran Área Metropolitana, principalmente, por medio de las 
Administradoras pertenecientes a grupos bancarios públicos. 
Se consolidan los fondos inmobiliarios, se registran fondos hipotecarios y 
accionarios, al tiempo que los Fondos de valores (financieros) muestran 
rendimientos crecientes en momentos en que la economía internacional se hallaba 
en una fase expansiva, y tasas de interés decrecientes.  
La industria de Fondos local es sometida a la valoración a precios de mercado 
(Mark to Market), lo que se estrena en un período de precios al alza en los activos 
financieros de renta fija.  
Es en este período que la industria llega a administrar poco más de US$3.000 
millones y registra crecimientos anuales promedio de más de un 80% anual. 
Etapa V: 2004-2008  
Es el período entre crisis. La de 2004 (mayo-julio), marca una caída vertiginosa de 
la industria, pues en poco más de 45 días, enfrenta una reducción de valor de 
activos que promediaba el 3%, pero ante ello, se da una sobre reacción del 
público, que resulta en una salida de clientes y activos.  
Fue a partir de 2006 que la industria vuelve a una senda de crecimiento, 
moderada, de alrededor del 17% anual en promedio. No obstante, al finalizar el 
2008, el mundo vuelve a vivir una crisis financiera, esta vez de proporciones 
mucho mayores (a nivel internacional) que la de 2004.  
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Etapa VI: 2008 a hoy 
Paradójicamente, la pérdida de valores en activos financieros a nivel mundial, fue 
mucho mayor en este periodo que la crisis observada en 2004. No obstante, la 
industria de fondos costarricense no dejó de crecer, básicamente por los 
siguientes motivos:  
1. Los fondos de ingreso y crecimiento disminuyeron su tamaño en forma 
acelerada, y muchos se habían desinscrito, como una reverberación de la crisis 
del 2004. 
2. Muchos clientes habían migrado a fondos de mercado de dinero, a fondos 
inmobiliarios y a otros tipos de fondos financieros cerrados. 
3. El mercado ya había consolidado la práctica de certificar a las fuerzas de 
ventas y gestores de portafolio, el perfilamiento de clientes y la calificación de 
riesgo. Además, se habían aumentado las normas de mayor transparencia y 
gobierno corporativo. Todo esto implicaba un entorno de más conocimiento por 
parte del público, vendedores y operadores. En resumen, pocos fondos vieron 
reducciones de valor y clientes.  
En la sexta y actual etapa, se observa una industria polarizada entre fondos de 
mercado de dinero y fondos inmobiliarios (de renta y desarrollo)”, por lo que de 
seguido se presentan datos actuales de la industria de Fondos de Inversión: 
1.1.2 Cámara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión 
La Cámara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión (CNSFI)3, (a partir del 
2013 CAFI: Cámara de Fondos de Inversión) es la asociación que reúne a los 
operadores de fondos de inversión de Costa Rica. Fue constituida el 19 de junio 
de 1997,  momento desde el cual, la CNSFI ha estado inmersa en la promoción de 
                                                          
3
 Cámara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversión. (2009). Recuperado desde     
http://www.fondoscostarica.com/Quienes_Somos.html 
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la figura del fondo de inversión, de su marco legal y en la capacitación de los 
funcionarios de las sociedades afiliadas. 
La CNSFI es un ente importante en el mercado de los Fondos de Inversión ya que 
se encuentra al tanto de la actualidad de mercado y en una constante búsqueda 
de nuevas oportunidades para su industria a fin de lograr un mayor crecimiento de 
la misma. 
1.1.3 Tipos de inversionistas. 
A continuación se presentan, según información publicada en la página electrónica 
de la Sugeval4, quienes son inversionistas del Mercado de Valores y de los 
Fondos de Inversión.  Esta información corresponde a la “Jornada del 
Inversionista” del 10 de mayo del 2011 denominada: “El mercado de valores y sus 
opciones de Inversión”. 
1.1.3.1 Institucionales. 
Son clientes que administran inversiones de terceros, y además usualmente tienen 
estructuras (comités) que asisten en la toma de decisiones.  Ejemplo: fondos de 
pensiones, fondos de inversión, grandes instituciones. 
1.1.3.2 Patrimoniales. 
Son clientes con alto patrimonio de inversión, quienes usualmente administran 
portafolios compuestos de diversos instrumentos según sus necesidades.  
Requieren asesoría profesional para la administración de sus inversiones. 
 
 
                                                          
4
 Superintendencia General de Valores (2010).  Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/noticiasyeventos/Paginas/Eventos.aspx 
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1.1.3.3 Pequeños ahorrantes. 
Invierten a través de vehículos especializados, que brindan la asesoría requerida. 
A través de diferentes instrumentos, pueden administrar ahorros con objetivos 
diversos. 
1.1.4 Evolución de los Fondos de Inversión. 
La industria de los Fondos de Inversión, al 31 de octubre del 2012 está 
conformada por 14 sociedades administradoras activas, las cuales ofrecen en 
conjunto mayor a los 97 fondos de inversión, con activos que superan los 
US$2.750 millones.  De seguido se presenta el detalle de los activos netos (en 
miles de colones), así como de cantidad de clientes por sociedad administradora, 
de los Fondos de Inversión al 31 de octubre de 2012. 
Cuadro 1  
Activos administrados en Fondos de Inversión por SFI 
 
SFI  Monto * Porcentaje administrado 
de cada SFI 
BCR ¢ 266,848,801 19.39% 
BN Fondos  233,818,707 16.99%   
INS  148,879,833 10.82% 
Multifondos  136,716,692 9.93% 
Aldesa  91,113,611 6.62% 
Popular  81,227,256 5.90% 
Interbolsa  77,828,721 5.66% 
BAC  72,255,799 5.25% 
Scotia  61,443,835 4.46% 
Vista  60,900,407 4.43% 
Improsa  58,898,093 4.28% 
BCT  58,041,005 4.22% 
Sama  20,877,074 1.52% 
Mutual  7,340,054 0.53% 
Total Industria ¢ 1,376,189,888 100.00% 
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Fuente: Elaboración propia, con datos publicados en el Informe Quincenal de Fondos de 
Inversión correspondiente a la segunda quincena de octubre de 2012. 
* A lo largo de toda esta investigación se utilizará el símbolo de coma (,) para 
separar los miles, mientras que para separar los decimales se utilizará punto (.). 
Cuadro 2 
Cantidad de Clientes de los Fondos de Inversión y Fondos de Inversión 
Administrados por SFI 
SFI Clientes Porcentaje administrado 
de cada SFI 
Cantidad de Fondos 
administrados 
BN Fondos 14,642  33.72% 12 
Multifondos 6,016  13.85% 12 
Scotia 4,830  11.12% 7 
BCR 4,563  10.51% 9 
BAC 2,836  6.53% 7 
Aldesa 1,883  4.34% 6 
INS 1,758  4.05% 10 
Interbolsa 1,491  3.43% 8 
Vista 1,313  3.02% 5 
Popular 1,238  2.85% 7 
Sama 1,076  2.48% 2 
Improsa 890  2.05% 3 
BCT 701  1.61% 5 
Mutual 190  0.44% 4 
Total Industria 43,427  100.00% 97 
Fuente: Ídem. 
Tanto la información de activos netos administrados, de cantidad de clientes y de 
cantidad de Fondos de Inversión fue extraída de la página electrónica de la 
Sugeval.  Es importante notar que no hay Fondos de Capital de Riesgo que 
reporten saldos administrados ni clientes, lo cual muestra que este es un mercado 
sin operar y que se encuentra a la espera de ser desarrollado, ante lo cual la SFI 
en donde se desarrolla esta investigación, detecta una oportunidad de mercado. 
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1.1.5 Marco legal de la industria de los Fondos de Inversión. 
La SFI y sus Fondos de Inversión, deben cumplir con la legislación costarricense 
del Mercado de Valores emitida por el Consejo Nacional de Supervisión del 
Sistema Financiero y por la Superintendencia General de Valores para poder 
operar.  Se presenta a continuación la descripción de estos entes reguladores y la 
normativa aplicable: 
1.1.5.1 Entes reguladores. 
La SFI debe acatar las disposiciones del Consejo Nacional de Supervisión del 
Sistema Financiero (Conassif) y de la Superintendencia General de Valores 
(Sugeval).  Esta Superintendencia se encuentra bajo la tutela del Conassif. 
1.1.5.1.1 Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero 
(Conassif). 
Este ente tiene la función de aprobar las normas atinentes a la autorización, 
regulación, supervisión, fiscalización y vigilancia que, deben ejecutar la 
Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia General 
de Valores, la Superintendencia General de Seguros y la Superintendencia de 
Pensiones.  Emite Reglamentos del Mercado de Valores. 
1.1.5.1.2 Superintendencia General de Valores (Sugeval). 
Para mostrar en términos generales el accionar de esta superintendencia, basta 
con mostrar cuál es su misión5:  
La Superintendencia General de Valores vela por la transparencia del 
mercado de valores, la correcta formación de sus precios, la protección de 
                                                          
5
 Superintendencia General de Valores (2010). Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/informacioninstitucional/Paginas/MisionVisionValores.aspx 
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los inversionistas y la difusión de información necesaria para asegurar la 
consecución de estos fines. Para ello, regula, supervisa y fiscaliza los 
mercados de valores; la actividad de las personas físicas o jurídicas que 
intervienen directa o indirectamente en ellos; y los actos o contratos 
relacionados con ellos.  
Es decir, La Sugeval es la Superintendencia específica que regula a las 
sociedades administradoras de Fondos de Inversión 
1.1.5.2 Legislación. 
La industria de los Fondos de Inversión es altamente regulada, considerando que 
la SFI y sus Fondos Administrados deben dar observancia y cumplimiento de una 
serie de leyes, reglamentos y a acuerdos para su adecuado funcionamiento ante 
su regulador.  A continuación se presentan las normas más relevantes para esta 
investigación. 
1.1.5.2.1 Ley N° 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores.6 (LRMV). 
La SFI al pertenecer a la industria de los Fondos de Inversión de Costa Rica, la 
hace participante del Mercado de Valores costarricense, y por ende se rige por la 
Ley N° 7732 “Ley Reguladora del Mercado de Valores, la cual entró en vigencia el 
27 de marzo de 1998.  De manera específica la Ley indica el sometimiento a la 
legislación costarricense a la SFI, en el Artículo 64. Sometimiento a la legislación 
costarricense: “Las sociedades administradoras, los fondos de inversión y las 
sociedades de custodia deberán estar sometidos a la legislación costarricense”. 
Además, la LRMV indica que la SFI debe ser una sociedad de objeto único, tal y 
como se señala a continuación: 
                                                          
6
 Superintendencia General de Valores (2010). Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/normativa/Paginas/LeyReguladoradelMercado.aspx 
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Artículo 65. Sociedades facultadas para administrar fondos. 
Las sociedades administradoras de fondos de inversión deberán ser 
sociedades anónimas o sucursales de sociedades extranjeras que 
cumplan con los requisitos indicados en esta ley y el Código de 
Comercio, cuyo objeto exclusivo sea prestar servicios de administración 
de fondos de inversión, según este título. 
Para el interés específico de esta investigación, se debe indicar que la LRMV 
indica como deberán realizar las inversiones los Fondos de Inversión en el artículo 
que se presenta de seguido, mismo que visualiza la figura de los Fondos de 
Capital de Riesgo: 
Artículo 85. Formas de inversión. 
Los fondos de inversión deberán realizar sus inversiones en el mercado 
primario, en valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
intermediarios o en los mercados secundarios organizados que cuenten 
con la autorización de la Superintendencia. 
(…) 
La Superintendencia reglamentará un tipo especial de fondos, los 
fondos de capital de riesgo, los cuales sí podrán invertir sus recursos en 
valores que no son de oferta pública, ello dentro de los límites y las 
condiciones que se establezcan por reglamento. 
Es importante anotar que a pesar de que en el anterior artículo se mencionen los 
Fondos de Capital de Riesgo, la Superintendencia General de Valores emitió la 
reglamentación específica varios años después. 
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1.1.5.2.2 Reglamento sobre el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios.7 
Los productos que comercializa la SFI en Costa Rica, deben ser inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de la Superintendencia 
General de Valores, para lo cual existe una normativa denominada “Reglamento 
sobre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios”.  La necesidad de 
inscribirse en el RNVI se indica en artículo 3, titulado Personas sujetas a 
inscripción “Deberán inscribirse en el Registro (…) e) Las sociedades 
administradoras de fondos de inversión y los fondos que administren. 
No es objeto de esta investigación el proceso de inscripción de la SAFI y de la 
totalidad de la inscripción del Fondo, pero si se menciona a manera de que el 
lector conozca que los productos de cualquier Sociedad Administradora de Fondos 
de Inversión deben ser registrados formalmente, para que de forma posterior sean 
ofrecidos a su público meta.  Esto se logra con la aprobación del Prospecto del 
Fondo de Inversión, tema que será mencionado más adelante. 
1.1.5.2.3 Reglamento sobre Oferta Pública de Valores.8 
La Sociedad para poder ofertar su producto al público, también debe cumplir con 
el Reglamento de Oferta Pública de Valores, el cual tiene por objeto: 
Artículo 1. Objeto 
Este Reglamento tiene por objeto precisar los alcances de la Oferta 
Pública de Valores y definir los requisitos y trámites de autorización para 
la Oferta Pública de Valores, los requisitos para la colocación y 
negociación de esos valores, los requisitos aplicables a los sujetos que 
                                                          
7
 Publicado en La Gaceta No. 232 del 04 de diciembre del 2000. 
8
 Publicado en La Gaceta No. 226 del 22 de noviembre del 2002. Actualizado el 17 de febrero del 2005. 
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realicen Oferta Pública de Valores, y los requisitos y trámites para la 
modificación y desinscripción de valores objeto de oferta pública. 
Una vez que un Fondo recibe la autorización por parte de la Sugeval para realizar 
su Oferta Pública de Valores, la Sugeval procede a inscribirlo en el RNVI.  La 
autorización para hacer Oferta Pública de Valores se obtiene una vez que se 
cumplen con todos los requisitos en cuanto a la elaboración del Prospecto del 
Fondo. 
Cabe indicar que para el tipo de Fondo de Inversión objeto de este trabajo final de 
graduación, la SFI deberá obtener la autorización para realizar Oferta Pública 
Restringida, la cual se define de la siguiente manera: 
Artículo 13. Oferta pública restringida  
Se considera oferta pública restringida la que se dirige únicamente a 
inversionistas institucionales, es decir, intermediarios financieros y de 
valores, organismos internacionales, fondos de inversión, fondos de 
pensión y fideicomisos que funcionen como fondos de inversión o de 
pensión y a inversionistas sofisticados que cuenten con un patrimonio 
neto igual o superior a $1.0 millón de dólares. En ambos casos, tanto 
nacionales como extranjeros. 
La autorización para oferta pública restringida para un FCR se solicita en 
Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión, el 
cual se detallará más adelante. 
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1.1.5.2.4 Reglamento General Sobre Sociedades Administradoras y 
Fondos de Inversión (RESOFO).9 
Este es uno de los reglamentos más importantes para la operación de la SFI en el 
mercado de valores, ya que establece de forma específica las disposiciones para la 
autorización y funcionamiento de las sociedades administradoras de fondos de inversión; 
y sus Fondos de Inversión. 
Este reglamento contiene una serie de normas que son reguladas específicamente en los 
acuerdos del Superintendente, los cuales se mencionarán más adelante.  Es el 
reglamento base para la operación de las Sociedades de Fondos de Inversión en el 
mercado.  En este reglamento se norman las reglas de funcionamiento de los Fondos de 
Inversión de Capital de Riesgo, lo cual se mostrará más adelante. 
1.1.5.2.5 Normativa Contable Aplicable a los Entes Supervisados por 
SUGEF, SUGEVAL, SUGESE, SUPEN y a los emisores No Financieros.10 
A nivel contable tanto la SFI como sus Fondos de Inversión administrados, se 
rigen por esta normativa la cual adopta las Normas Internacionales de Información 
Financiera, con algunos tratamientos especiales. 
1.1.5.2.6 Acuerdo del Superintendente SGV-A-158 Guía para la 
elaboración y remisión de prospectos de Fondos de Inversión.11 
Este acuerdo define las reglas y criterios que han de observarse para la 
presentación y tramitación por medios electrónicos de solicitudes de autorización y 
modificación de prospectos de fondos de inversión.  Establece el contenido 
mínimo y las normas de presentación y de diseño de los prospectos de fondos de 
                                                          
9
  Publicado en La Gaceta N° 10 del 15 de enero del 2009. 
10
  Publicado en La Gaceta N° 11 del 16 de enero del 2008. 
11
  Superintendencia General de valores (2010). Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/normativa/Paginas/AcuerdosdeSuperintendencia.aspx 
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inversión.  Una vez cumplidos todos los requisitos ahí indicados, se obtiene la 
autorización definitiva de la Sugeval (Carta de cumplimiento de requisitos final). 
1.1.5.2.7 Acuerdo del Superintendente SGV-A-141 Instrucciones Sobre el 
Perfil del Inversionista.12 
Este acuerdo de la Sugeval establece los elementos mínimos que deben 
considerar los puestos de bolsa, las sociedades administradoras de fondos de 
inversión y demás entidades comercializadoras de Fondos de Inversión, para 
efectuar una indagación razonable de sus inversionistas, con el fin de ofrecerles 
productos y servicios que se ajusten a su perfil.  La SFI deberá considerar en la 
fase de diseño de un producto el perfil del inversionista al cual se va a dirigir el 
Fondo, estableciendo el grado de aversión al riesgo que el producto ofrecerá y que 
por ende los inversionistas posteriormente aceptarán. 
1.1.5.2.8 Acuerdo del Superintendente SGV-A-170 Disposiciones 
Operativas de las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión.13 
Este acuerdo establece las disposiciones referentes a la estructura, 
procedimientos, documentación e información de acatamiento obligatorio y 
diversos lineamientos en la operativa de las sociedades administradoras de 
Fondos de Inversión. 
1.2 Marco Conceptual. 
El fundamento de esta investigación se encuentra en los elementos conceptuales 
que serán desarrollados e incluidos en los siguientes capítulos, y los cuales se 
presentan a continuación: 
 
                                                          
12
  idem. 
13
idem. 
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1.2.1 Fondo de Inversión. 
Un Fondo de Inversión es un patrimonio compuesto por aportes de varias 
personas, físicas y/o jurídicas, con los que se construye un fondo común con el fin 
de obtener un beneficio14. 
Estos aportes, administrados por una Sociedad Administradora de Fondos de 
Inversión, son invertidos en valores autorizados previamente por la SUGEVAL.  
En relación con lo anterior, el artículo. 62 “Características de los fondos de 
inversión” de la LRMV, establece a los Fondos de Inversión como un patrimonio 
separado de su Sociedad Administradora, perteneciente a una pluralidad de 
inversionistas.  Además el artículo 77 “Representación de las participaciones” de 
dicha ley, indica que las participaciones de los inversionistas en los Fondos de 
Inversión se representan por medio de certificados de participación, con igual valor 
y condiciones idénticas para los inversionistas. 
Por la naturaleza de los Fondos de Inversión, estos productos ofrecen 
rendimientos que normalmente se comportan de manera fluctuante, esto ya que 
dependen de las condiciones de mercado que se presenten. Por ende los 
inversionistas comparten en igualdad de condiciones el mismo beneficio y los 
mismos riesgos, ya que el Fondo debe ofrecer el mismo trato y condiciones a los 
clientes.  En los Fondos de Inversión no se garantizan los rendimientos de los 
mismos, a excepción de aquellos Fondos de Inversión denominados Fondos de 
Inversión de Principal Garantizado, los cuales no son objeto de esta investigación. 
Por otra parte, se debe indicar que cuando una persona invierte en un Fondo de 
Inversión, esta debe comprender que las inversiones que realice el Fondo son por 
                                                          
14
 Sanchez Gamboa, T. (2011) Marco espacial. Propuesta de un Fondo de Inversión que Invierte en Metales 
Preciosos, a una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión. 
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cuenta y riesgo de cada inversionista, ya que acepta la política de inversión 
indicada en el prospecto respectivo. 
1.2.2 Participación en un Fondo de Inversión. 
Al invertir en un Fondo de Inversión un cliente obtiene participaciones del mismo a 
un precio determinado.  Esto es similar a comprar acciones de una compañía las 
cuales tienen un precio.  De seguido se presenta cómo se calcula el precio de la 
participación según como lo establece el Reglamento General sobre Sociedades 
Administradoras y Fondos de Inversión: 
Artículo 36. Cálculo del valor de la participación 
Los fondos de inversión deben calcular diariamente el precio de la 
participación. El precio se obtiene de dividir el valor del activo neto del 
fondo, calculado al final de cada día, entre el número de participaciones en 
circulación. 
(…) 
En el caso de los fondos cerrados, los activos y pasivos del fondo se 
valoran según lo indicado en este artículo. El valor de la participación que 
se obtenga corresponde al valor de referencia contable.  En los casos en 
que proceda el reembolso directo de las participaciones por parte de un 
fondo de inversión cerrado, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 
Reguladora del Mercado de Valores y este Reglamento, las participaciones 
se reembolsan con el valor de referencia contable indicado anteriormente. 
En el caso de fondos de capital de riesgo, la asamblea de inversionistas 
puede acordar un valor diferente, el cual se debe tomar por mayoría 
calificada y corresponder al resultado de la aplicación de las metodologías 
de valoración de las empresas promovidas que se disponen en el prospecto 
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del fondo, según lo indicado en el inciso f. del artículo 104 de este 
Reglamento. 
1.2.3 Tipos de Fondos de Inversión. 
Existen diferentes tipos de Fondos de Inversión los cuales fueron creados para 
satisfacer diferentes necesidades de los clientes. 
1.2.3.1 Clasificación según LRMV 
De seguido se presenta la clasificación general de los Fondos de Inversión, según 
lo establece la LRMV en el siguiente artículo: 
Artículo 80. Tipos de inversión 
Existirán los siguientes tipos de fondos de inversión: 
a) Fondos de inversión abiertos: Aquellos cuyo patrimonio es variable e 
ilimitado; las participaciones colocadas entre el público son redimibles 
directamente por el fondo y su plazo de duración es indefinido.  En 
estos casos, las participaciones no podrán ser objeto de operaciones 
distintas de las de reembolso. 
b) Fondos de inversión cerrados: Aquellos cuyo patrimonio es fijo; las 
participaciones colocadas entre el público no son redimibles 
directamente por el fondo, salvo en las circunstancias y los 
procedimientos previstos en esta ley. 
c) Fondos de inversión financieros abiertos o cerrados: Son aquellos 
que tienen la totalidad de su activo invertido en valores o en otros 
instrumentos financieros representativos de activos financieros. 
d) Fondos de inversión no financieros abiertos o cerrados: Aquellos 
cuyo objeto principal es la inversión en activos de índole no financiera. 
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e) Megafondos de inversión: Aquellos cuyo activo se encuentra 
invertido, exclusivamente, en participaciones de otros fondos de 
inversión. La Superintendencia emitirá, por reglamento, las condiciones 
de funcionamiento de estos fondos, el tipo de fondos en que puedan 
invertir, así como sus normas de diversificación, valoración e imputación 
de las comisiones y los gastos de los fondos en los que se invierta. 
Asimismo, podrá emitir normas sobre cualquier otra situación no 
contemplada en esta ley en relación con los megafondos. 
A la tipología15 de los Fondos de Inversión del numeral a) y b), se le conoce “por 
su mecanismo de reembolso”.  Esto debido a que en los Fondos de Inversión 
abiertos el inversionista puede entrar y salir al Fondo cuando así lo desee.  
Cuando el inversionista liquida sus participaciones, ya sea parcial o totalmente, el 
Fondo recompra las participaciones, es decir el inversionista tiene el derecho de 
solicitar su dinero y recibirlo en el plazo de liquidación que establezca el Fondo.  El 
inversionista podría afrontar una comisión de salida del Fondo solo si el prospecto 
lo indica.  
En el caso de los Fondos cerrados, los inversionistas no pueden entrar y salir 
cuando así lo deseen, ya que para invertir en el Fondo deben esperar la 
programación que diseñe la Sociedad Administradora.  Una vez que ya han 
invertido en el Fondo, y si requieren realizar un retiro del Fondo, deben negociar 
sus participaciones en el mercado secundario, en donde tendrá que ofertar sus 
participaciones y esperar a que otro inversionista se las compre.  Además tendrá 
que afrontar una comisión bursátil por la venta de sus participaciones.  En este 
tipo de Fondos, el inversionista debe estar al tanto de que si llega a vender sus 
participaciones en el mercado secundario, estas pueden ser negociadas tanto en 
                                                          
15
 Superintendencia General de Valores (2010).  Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/MercadoValores/Paginas/ProductosInversion.aspx 
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un precio favorable como desfavorable, dependiendo de la tendencia del mercado 
para ese valor. 
A la tipología16 de los Fondos de Inversión del numeral c), d) y e) se le conoce 
como “por la naturaleza de sus activos”.  Esta clasificación diferencia los Fondos 
Financieros, los cuales normalmente se dedican a invertir en títulos valores, bonos 
o acciones; de los No Financieros los cuales pueden invertir en proyectos 
inmobiliarios y de desarrollo inmobiliario, y de los Megafondos los cuales se 
dedican a invertir en otros Fondos de Inversión.  Cualquiera de estos Fondos 
puede ser abierto o cerrado. 
Se debe indicar que también los Fondos se pueden clasificar “por su objetivo de 
inversión”17; para este caso, la descripción sería la que se detalla a continuación: 
Mercado de dinero: son fondos líquidos, que se constituyen como fondos 
abiertos, permiten el reembolso de las participaciones en un plazo máximo de tres 
días contados a partir de la solicitud de reembolso por parte del inversionista.  
Normalmente no cobran una comisión de salida al inversionista. 
De ingreso: su objetivo principal consiste en distribuir a sus inversionistas en 
forma periódica (mensual, trimestral o semestral) la mayor cantidad de ingreso 
posible, sin preocuparse por aumentar el capital que éstos invirtieron, pero al 
mismo tiempo procurando no reducirlo. 
De crecimiento: en este, se capitalizan los rendimientos buscando aumentar el 
capital inicial de inversión y por lo tanto, no entrega beneficios periódicamente. 
A continuación, se presenta la cantidad de Fondos por su mecanismo de 
reembolso y por su objetivo: 
                                                          
16
 idem 
17
 idem 
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Cuadro 3 
Cantidad de Fondos de Inversión por tipo 
     Fondos Abiertos Cantidad 
 
Fondos Cerrados 
 Accionario 2 
 
Crecimiento 3 
Crecimiento 8 
 
De Titularización 1 
Ingreso 7 
 
Desarrollo Inmobiliario 6 
Megafondo 1 
 
Ingreso 3 
Mercado de Dinero 46 
 
Inmobiliario 20 
Total Fondos abiertos 64 
 
Total Fondos cerrados 33 
   
Total Fondos 97 
 
Fuente: Elaboración Propia, con datos publicados en el informe quincenal de Fondos de 
Inversión correspondiente a la segunda quincena de octubre de 2012. 
1.2.3.2 Clasificación por la renta y mercado de la cartera activa: 
Los Fondos de Inversión pueden ser clasificados, según la renta y mercado de su 
cartera de activos, como se muestra en las siguientes líneas: 
De Renta Fija: su cartera está constituida por títulos o valores de deuda y sus 
valores tienen definido un plazo y tasa de interés, ya sea fija o variable. 
De Renta Variable: su cartera está constituida por títulos o valores accionarios. 
Mercado Nacional: su cartera está invertida en títulos de emisores nacionales. 
Mercado Internacional: su cartera estará invertida en títulos o valores de 
emisores extranjeros. 
1.2.3.3 Por su política de diversificación: 
Los Fondos financieros comúnmente deben ser clasificados según la 
diversificación de su cartera, para la cual existen dos posibilidades:  
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Diversificado: aquellos Fondos de Inversión que invierten en no menos de diez 
emisores o fondos diferentes. 
No Diversificado: son aquellos que no cumplen con los límites establecidos para 
los Fondos Diversificados. 
1.2.4 Reglas de los Fondos de Inversión. 
Los Fondos de Inversión deben seguir una serie de reglas que se establecen 
específicamente en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y 
Fondos de Inversión18, de las cuales se mencionan a continuación las más 
importantes. Estas reglas se convierten además en conceptos del funcionamiento 
de un Fondo de Inversión. 
1.2.4.1 Inicio de operaciones. 
Una vez que un Fondo de Inversión ha sido aprobado definitivamente por parte de 
la Sugeval; es decir, cuando recibe la carta de cumplimiento de requisitos final, 
tiene cierto plazo para empezar a operar, lo cual se norma en el siguiente artículo 
del reglamento: 
Artículo 17.Inicio de operaciones19 
Se entiende que un fondo ha iniciado operaciones si en el plazo indicado 
cuenta con el activo neto mínimo y el número mínimo de inversionistas 
establecido en este Reglamento. 
                                                          
18
 Superintendencia General de Valores (2010).  Recuperado desde 
http://www.sugeval.fi.cr/normativa/Paginas/ReglamentosdelMercado.aspx 
19 Artículo modificado en el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 5 del acta 
de la sesión 944-2011, convocada el 26 de octubre del 2011. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 217 
del 11 de noviembre del 2011. 
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En el caso de fondos de desarrollo inmobiliario y los fondos de capital de 
riesgo, el plazo para inicio de operaciones es de dieciocho meses. 
1.2.4.2 Plazos para el reembolso. 
Además los Fondos de Inversión, para realizar el reembolso de las participaciones 
a sus clientes, se deben guiar por las siguientes reglas: 
Artículo 38. Plazos para el reembolso 
En los fondos del mercado de dinero, los reembolsos se realizan a partir del 
día hábil siguiente a la solicitud (t + 1) y hasta un plazo máximo de tres días 
hábiles contados a partir de la solicitud (t + 3). En los fondos que no sean 
del mercado de dinero, los reembolsos se realizan a partir del día hábil 
siguiente a la solicitud (t + 1) y hasta un plazo máximo de diez días hábiles 
contados a partir de la solicitud (t + 10). 
1.2.4.3 Número mínimo de inversionistas. 
Otra regla que deben observar y dar cumplimiento para los Fondos de Inversión es 
la de mantener un número mínimo de inversionistas para así poder seguir 
operando, ya que si mantiene un número inferior al estipulado corre el riesgo de 
que el Fondo deba desinscribirse, tal y como se indica en Artículo 47. Número 
mínimo de inversionistas: “En el caso de fondos de capital de riesgo, el número 
mínimo de inversionistas es de cinco (5)”. 
1.2.4.4 Endeudamiento de los Fondos de Inversión 
Los Fondos de Inversión en su gestión, pueden optar por un mecanismo de 
endeudamiento para mejorar la liquidez del Fondo o por ejemplo, para comprar 
más activos para el Fondo.  El “Artículo48. Endeudamiento de los fondos de 
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inversión indica que los fondos cerrados se pueden endeudar hasta por un diez 
por ciento (10%) de sus activos totales. 
1.2.4.5 Activos autorizados 
Los Fondos de Inversión deben observar y cumplir ciertas reglas de inversión para 
que la Sugeval les permita funcionar.  Estas se detallan a continuación: 
Artículo 55.Activos autorizados 
Los fondos de inversión deben invertir sus activos en valores 
estandarizados autorizados para oferta pública. 
… los fondos de inversión pueden invertir en los valores extranjeros que 
cuenten con precios diarios para su valoración y que cumplan con las 
siguientes condiciones: 
a. Valores de deuda emitidos en serie, por emisores soberanos o emisores 
con garantía soberana, de países que cuenten con una calificación de 
riesgo de una entidad calificadora reconocida como nacional por la 
Comisión de Valores de Estados Unidos. 
(…) 
c. Valores accionarios de emisores privados. 
1.2.4.6 Gestor de Portafolios 
Los Fondos de Inversión deben contar con un Gestor de Portafolios, según se 
detalla a continuación: 
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Artículo 30. Gestores de portafolios   
La administración de la cartera de activos financieros y no financieros de un 
fondo de inversión solo puede ser ejercida por gestores de portafolios, ya 
sean personas físicas o jurídicas contratadas para tal fin, cuya designación 
debe ser ratificado por la junta directiva de la sociedad administradora, que 
cumpla con los requisitos de idoneidad y experiencia establecidos en el 
artículo 31. 
1.2.4.7 Comité de Inversión 
El Comité se encarga de dictar las directrices generales de inversión del Fondo y 
supervisar la labor del Gestor de Portafolios: 
Artículo 28. Comité de inversión 
(…) 
A este comité corresponde definir las directrices generales de inversión del 
fondo, supervisar la labor del gestor del portafolio, evaluar si las 
recomendaciones de la unidad de gestión integral de riesgos son acogidas, 
en caso contrario evaluar las justificaciones respectivas, y velar por el 
desempeño adecuado del portafolio. 
1.2.4.8 Prospecto del Fondo de Inversión 
Cada Fondo de Inversión debe contar por normativa con un prospecto en donde 
se indique la política de inversión a seguir por la Sociedad Administradora, la cual 
es ejecutada por el Gestor de Portafolios del Fondo. 
El Prospecto es el documento oficial del Fondo de Inversión que indica las 
características del producto, y en el cual se encuentran criterios tales como: 
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clasificación del fondo, política de Inversión (en la que se detalla el porcentaje de 
la cartera en la que se invertirá ya sea del sector público o privado, nacional o del 
extranjero), tipo de diversificación del Fondo, cargos por comisiones, permanencia, 
monto mínimo de inversión, lineamientos para la redención de las participaciones, 
riesgo de la inversión y administración de riesgos, entre otros. 
El documento en cuestión es de entrega obligatoria y gratuita al inversionista, el 
cual debe ser entregado por la Sociedad Administradora de Fondos de Inversión 
con anterioridad a la primera inversión del cliente.  En este sentido es muy 
importante indicar que el inversionista a parte de recibir el prospecto deberá 
asegurarse que ha entendido el producto en el cual va a invertir. 
Artículo 19. Contenido del prospecto 
El Prospecto debe contener toda la información relevante sobre el fondo de 
inversión de manera que los inversionistas puedan formarse un juicio 
fundamentado sobre la inversión. 
Toda la información que contenga este documento debe ser verdadera, 
clara, precisa, suficiente y verificable; no puede contener apreciaciones 
subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad. 
1.2.4.9 Comisiones y costos que asumen los Fondos 
Por la administración de los Fondos de Inversión, las Sociedades Administradoras 
le cobran normalmente una comisión de administración, lo cual está permitido en 
la normativa vigente. En el RESOFO se indica: 
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Artículo 43. Comisión de administración y costos asumidos por el 
fondo 
Las sociedades administradoras pueden percibir una comisión de 
administración como remuneración de los servicios de administración que 
prestan al fondo. El monto máximo de dicha comisión se debe fijar en el 
prospecto del fondo en función de su activo neto, de sus rendimientos, o de 
ambas variables. La comisión se calcula sobre los saldos diarios y es 
pagadera con la periodicidad establecida en el prospecto. 
Además, según el artículo 44 “Comisiones pagadas directamente por el 
inversionista”, las Sociedades Administradoras podrán cobrar una comisión de 
entrada y/o salida, la cual se cobrará al momento de la compra de las 
participaciones o al momento del reembolso de las participaciones 
respectivamente.   
Cabe indicar que las Sociedades Administradoras pueden establecer otras 
comisiones (de éxito o sobre rendimientos por ejemplo), la cual podrá cobrar el 
Fondo, siempre y cuando cumpla con alguna condición específica que se 
establezca en el prospecto.  Esta comisión deberá ser aprobada por la Sugeval en 
el proceso de revisión del Prospecto de este ente regulador. 
1.2.5 Fondos de Capital de Riesgo. 
Actualmente este tipo de Fondos se encuentra aprobado para entrar a funcionar 
en el mercado de valores costarricense, sin embargo, ninguna Sociedad de 
Fondos ha inscrito alguno. Por otra parte, La Sociedad en donde se lleva a cabo 
esta investigación sí está interesada en realizar el proceso de inscribir para luego, 
poner a funcionar un producto de este tipo, no sin antes contar con un sistema de 
selección de empresas para el Fondo, lo cual para la Gerencia General de La 
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Sociedad sería una fortaleza ya que contaría con una herramienta que revise y 
seleccione empresas para el FCR de forma estandarizada. 
Aun así, para conocer más del producto en el mercado de valores costarricense, 
se debe dar lectura a las siguientes secciones de este capítulo con el fin de 
conocer su marco regulatorio y las posibilidades con las que cuentan estos 
productos para que puedan entrar a funcionar. 
Este producto, tema de estudio de esta investigación, se rige por la normativa 
establecida en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y 
Fondos de Inversión, en el apartado de Fondos de Capital de Riesgo, los cuales 
tienen como objeto invertir temporalmente en empresas, permitiéndoles crecer por 
el aporte de capital de trabajo.  Un FCR invierte temporalmente en las empresas, a 
fin de realizar posteriormente una ganancia con la venta de las acciones que 
posea de la empresa. 
De seguido se presentan los artículos más importantes del RESOFO relacionados 
con los FCR: 
Artículo 98. Concepto 
Los fondos de inversión de capital de riesgo son patrimonios 
independientes que administran sociedades administradoras de fondos de 
inversión, por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial 
es la inversión temporal en valores de oferta privada de empresas 
promovidas, que no hayan estado inscritas en un mercado de valores 
durante los últimos cinco años.  
Los fondos de capital de riesgo se constituyen como fondos cerrados de oferta 
pública restringida, de conformidad con la definición del Reglamento sobre Oferta 
Pública de Valores. 
 
39 
 
 
 
Artículo 99. Activo neto mínimo 
Los fondos de capital de riesgo deben contar con un activo neto mínimo de 
un millón de dólares de los Estados Unidos de América o su equivalente en 
colones costarricenses al tipo de cambio de referencia de compra del Banco 
Central de Costa Rica.  
Artículo 100. Monto mínimo de la participación 
El monto mínimo de la participación es de mil dólares de los Estados 
Unidos de América o su equivalente en colones costarricenses al tipo de 
cambio de referencia de compra del Banco Central de Costa Rica.  
La cantidad mínima que un inversionista debe mantener invertido en el 
fondo es de cincuenta participaciones.  
Artículo 101. Activos autorizados 
El fondo de capital de riesgo puede invertir en valores accionarios de oferta 
privada de empresas promovidas costarricenses, así como en otros 
instrumentos financieros de oferta privada emitidos por estas compañías. 
Adicionalmente, pueden invertir en valores financieros emitidos por 
empresas admitidas al mercado establecido por el artículo 24 del 
Reglamento de Bolsas de Valores, o en valores de oferta pública de 
conformidad con lo establecido en el artículo 55 de este Reglamento. 
La sociedad administradora debe velar por que los instrumentos financieros 
de oferta privada estén emitidos por empresas promovidas que cumplan 
con criterios sobre las fases de desarrollo empresarial en las que se 
encuentran, planes de negocio y estudios de factibilidad, gobierno 
corporativo, y presentación y transparencia de información. El 
Superintendente emitirá un acuerdo que define los criterios mínimos que 
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deben cumplir las empresas promovidas al momento de la inversión inicial y 
los que deben mantenerse durante el periodo de inversión. 
Los fondos de capital de riesgo no pueden invertir en: i) valores de oferta 
privada emitidos por fideicomisos; y ii) valores emitidos por empresas 
promovidas o admitidas al mercado establecido por el artículo 24 del 
Reglamento de Bolsas de Valores que hayan presentado durante los 
últimos doce meses, una vinculación por propiedad o por gestión con el 
grupo económico de la sociedad administradora o sus funcionarios, o hayan 
sido durante los últimos doce meses deudoras del grupo económico de la 
sociedad administradora o de sus funcionarios, de conformidad con la 
definición establecida en el artículo 120 de este Reglamento”.  
Artículo 102.- Límites mínimos de diversificación aplicables a los 
fondos de capital de riesgo 
Los fondos de capital de riesgo deben ajustarse a las siguientes reglas de 
diversificación: 
a. Un mínimo del 60% del total de activos debe estar invertido en 
valores accionarios o en valores que puedan dar derecho a la suscripción o 
adquisición de acciones con derecho a voto. 
b. Hasta un máximo de 20% del total de sus activos en valores emitidos 
por una misma empresa promovida. 
c. Hasta un máximo de 30% del total de sus activos en valores emitidos 
por una misma empresa admitida al mercado establecido por el artículo 24 
del Reglamento de Bolsas de Valores, o en valores de oferta pública 
emitidos por una misma empresa. 
d. En ningún caso los valores que posea el fondo de empresas 
promovidas o admitidas al mercado establecido por el artículo 24 del 
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Reglamento de Bolsas de Valores, del mismo grupo económico pueden 
representar más del 40% de los activos totales del fondo. 
Artículo 103. Fondos de capital de riesgo no diversificados 
Las sociedades pueden constituir fondos de capital de riesgo no 
diversificados, los cuales pueden tener reglas de diversificación distintas a 
las indicadas en el artículo anterior, siempre que al menos dos terceras 
partes (2/3) de los activos del fondo se invierta en una o varias empresas 
promovidas. Los porcentajes de diversificación que se establezcan en el 
prospecto deben acatarse en forma inmediata. 
1.2.6 Elementos Teóricos. 
Debido a que el Fondo de Inversión objeto de esta investigación invertirá en 
empresas, se deben tener en cuenta algunos conceptos mínimos financieros para 
evaluar una compañía antes de adquirir participación en la misma. 
1.2.6.1 Elementos Financieros. 
Invertir en el capital en una empresa requiere de un análisis detallado de la misma, 
que permita determinar razonablemente el éxito que la misma podrá llegar a tener.  
En este sentido se deben de tomar en cuenta conceptos como:  
1.2.6.1.1 Valoración de empresas. 
Según el criterio de Sanjuajo, M. y Reinoso, M. (2003), la valoración es un 
Proceso mediante el cual se busca la cuantificación de los elementos que 
constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o 
cualquier otra característica de la misma susceptible de ser valorada. 
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Al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de valores razonables 
dentro del cual estará incluido el valor definitivo. Se trata de determinar el valor 
intrínseco de un negocio. 
Los métodos de valoración se pueden agrupar en dos grandes clasificaciones: 
A) Simples: consideran bien el presente o bien el futuro del negocio. A su vez 
se dividen en: 
a. Estáticos: valoran la situación actual de la empresa. Son utilizados 
para estimar el valor patrimonial de una sociedad. 
b. Dinámicos: se basan en los posibles rendimientos futuros de la 
misma. Buscan el valor de una sociedad basándose en la 
actualización de los rendimientos futuros que se espera obtenga la 
empresa. 
B) Compuestos o mixtos: se trata de métodos que combinan presente y futuro 
del negocio.  La característica más importante de estos métodos es que 
contemplan el fondo de comercio, a través del cual se tiene acceso a otra 
información, como la reputación y gestión de la firma, su situación en el 
mercado, su posición competitiva, entre otros. 
1.2.6.1.2 Razones Financieras 
Tienen la capacidad de medir en un alto grado la eficacia y el comportamiento de 
la empresa.  Presentan una perspectiva amplia de la situación financiera; pueden 
precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento financiero, la 
cobertura y todo lo que tenga que ver con su actividad (Bac Credomatic Network, 
s.f.). 
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1.2.6.1.3 Análisis integral de rentabilidad 
El análisis integral de rentabilidad consiste en establecer una metodología que 
permita relacionar las áreas financieras y determinar sus conexiones de causa y 
efecto completas. 
La evaluación integral de los rendimientos de una empresa debe construir un 
modelo práctico, que identifique desde los orígenes de la rentabilidad hasta sus 
efectos finales, ordenados según su tipo de influencia. 
Las fórmulas de Du Pont de análisis financiero constituyen el punto de partida 
del análisis integral, ya que muestran las grandes áreas proveedoras de 
rentabilidad en una empresa. 
El Esquema integral de rentabilidad muestra como se genera la Rentabilidad del 
patrimonio (RSP), también conocido como ROE (Return on equity), con todo su 
desglose de efectos progresivos, hasta llegar a sus causas originales, lo cual se 
desglosa en tres áreas: 
1. Margen de ventas: presenta los diferentes niveles de márgenes y la incidencia 
porcentual de todos los costos y gastos. 
2. Rotación de activo: muestra las rotaciones de activo circulante y largo plazo, 
con sus componentes de inventario, cuentas por cobrar y activos fijos. 
3. Apalancamiento: muestra los niveles de endeudamiento y pasivos usados para 
financiar los activos. 
A continuación se presentan las fórmulas y/o términos utilizados en dicho análisis 
de rentabilidad: 
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RSP: Rentabilidad sobre el patrimonio: (Utilidad neta / Patrimonio). 
RSI: Rendimiento sobre la inversión (Utilidad neta / activo total). 
MUN: Margen de ventas neto (Utilidad neta / ventas). 
MUO: Margen de utilidad de operación (Utilidad de operación / ventas). 
MUB: Margen de utilidad bruto. 
Gastos de operación: Se desglosan en sus componentes de Gastos de 
venta y Gastos de administración. 
Resultados no operativos: Se dividen en Gastos financieros, Otros 
ingresos y gastos netos e Impuesto de renta. 
RAT: Rotación del activo total (Ventas / activo total). 
RAC: Se desglosa en tres factores que corresponden al Periodo medio de 
cobro (PMC), la Rotación de inventario (RINV) y el Cambio porcentual de 
otros activos circulantes (sin inventario ni cuentas por cobrar). 
RLP: Se desglosa en la Rotación de activo fijo (RAF) y el Cambio 
porcentual de otros activos largo plazo sin los activos fijos. 
IAP: Incidencia del apalancamiento (Activo total / patrimonio). 
Razón de deuda (RD): Porcentaje de los activos financiados con pasivos. 
Índice de endeudamiento (E): Cobertura de los pasivos al patrimonio. 
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1.2.6.1.4 Flujo de caja: 
El flujo de caja de cualquier proyecto, siguiendo el criterio de Sapag, N. y Sapag, 
R. (2008) se compone de cuatro elementos básicos:  
a) Los egresos iniciales de Fondos: corresponden al total de la inversión 
inicial requerida para la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si 
bien no implicará un desembolso en su totalidad antes de iniciar operaciones la 
operación, también se considerará como un egreso en el momento cero, ya que 
deberá quedar disponible para que el administrador del proyecto pueda utilizarlo 
en su gestión. 
b) Los ingresos y egresos de operación: constituyen todos los flujos de 
entradas y salidas reales de caja 
c) El momento en que ocurren estos ingresos y egresos: el flujo de caja se 
expresa en momentos. El momento cero reflejará todos los egresos previos a la 
puesta en marcha del proyecto  Cabe indicar que el horizonte de evaluación 
depende de las características de cada proyecto (empresa en este caso).  Si el 
proyecto tiene una vida útil esperada posible de prever y si no es de larga 
duración, lo más conveniente es construir el flujo en ese número de años, o bien si 
no se cuenta con esta información de forma precisa, se puede aplicar la 
convención generalmente usada de proyectar los flujos a diez años, a la cual el 
valor de desecho refleja el valor remanente de la inversión (o el valor del proyecto) 
después de ese tiempo.  
d) El valor de desecho o salvamento del proyecto: es la estimación del 
valor que tendrá la inversión en el horizonte de su evaluación.   
1.2.6.1.5 Criterio del valor actual neto (VAN). 
Esta técnica empezó a utilizarse avanzado el siglo XX, como ampliación del 
concepto del valor del dinero en el tiempo (Valor Presente / Valor Futuro).  Se 
define como la sumatoria de los flujos de efectivo descontados (“actualizados”) a 
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valor presente al costo de capital de la empresa, conocido igualmente como tasa 
de descuento (d), la cual es la rentabilidad mínima aceptable por la empresa, por 
debajo de la cual los proyectos no deben aceptarse. (Solé, R., 2011). Se define 
matemáticamente como: 
    ∑
 
         
      
Donde: 
   : Flujos netos de caja (en los períodos desde t=1 hasta t=n). 
  : Inversión Inicial (en el momento cero). 
 : Tasa de descuento (costo de capital). 
El criterio del VAN (Sapag, N.  y Sapag, R., 2008) plantea que el proyecto debe 
aceptarse si su valor actual neto (VAN) es igual o superior a cero, donde el VAN 
es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual. 
El VAN puede tener un resultado igual a cero, indicando que el proyecto renta 
justo lo que el inversionista exige a la inversión; si el resultado fuese, por ejemplo, 
100 positivos, indicaría que el proyecto proporciona esa cantidad de remanente 
sobre lo exigido.  Si el resultado fuese 100 negativos, debe interpretarse como la 
cantidad que falta para que el proyecto rente lo exigido por el inversionista. 
1.2.6.1.6 Criterio de la tasa interna de retorno (TIR). 
Se define como Técnica matemática derivada del VAN, la cual evalúa el proyecto 
en función de una única tasa de rendimiento (r), mediante la cual la totalidad de 
los flujos de caja netos (positivos y/o negativos) y actualizados a valor presente 
son exactamente iguales a la inversión inicial (negativa) (Solé, R., 2011).  En otras 
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palabras, la tasa TIR es aquella tasa de descuento (r) que hace que el VAN sea 
cero.  En Sapag, N. y Sapag, R. (2008) se plantea que la fórmula matemática es: 
∑
 
   
   
      
      
Donde: 
   : Beneficio neto del flujo en el período t. 
  : Inversión Inicial (en el momento cero). 
 : Tasa interna de retorno. 
 
1.2.6.1.7 Análisis integral de Riesgo. 
Según un análisis realizado por la Escuela Superior de Alta Dirección de 
Empresas-ESADE, el riesgo de un proyecto o una empresa depende de dos 
factores esenciales: el mercado y la dimensión financiera. 
1.2.6.1.7.1 Concepto de Riesgo Integral 
Dentro del contexto del mercado intervienen los siguientes elementos como 
proveedores de riesgo o solidez: estabilidad y condiciones del entorno (país y 
exterior), naturaleza y potencial del mercado, calidad y características de los 
clientes, tipo de productos o servicios y diferenciación, plan y estrategia integral de 
mercadeo, posición competitiva estratégica en el mercado, y expectativas de 
crecimiento y éxito futuro. 
Dentro del espectro financiero intervienen los siguientes factores como 
condicionantes del riesgo: Exigibilidad y costo de las fuentes del capital, equilibrio 
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entre fuentes y empleo de fondos, solidez de la estructura financiera, estructura de 
costos y gastos de operación (fijos-variables), nivel y crecimiento de ventas 
(estabilidad – expectativas), precios y márgenes de contribución y utilidad, punto 
de equilibrio y capacidad de absorción de variaciones en ventas y costos, políticas 
y estructura de capital (financiamiento). 
Ambos escenarios de la práctica empresarial, el entorno del mercado y la 
dimensión financiera, confluyen, se relacionan y producen amenazas que atentan 
contra la estabilidad futura o proveen oportunidades que generan expectativas 
favorables. 
También estos espectros del mercado y las finanzas, posicionan a la empresa en 
un contexto, cuya valoración le atribuye fortalezas que permiten un crecimiento 
estable o debilidades que introducen incertidumbre en sus operaciones futuras. 
Por lo tanto, toda evaluación del riesgo, debe segmentar ambas áreas y 
profundizar en sus factores generadores de riesgo, para luego reunirlos y 
ponderarlos en una valoración integral del riesgo empresarial. 
1.2.6.1.7.2 Análisis del riesgo de mercado 
De acuerdo con el resultado de estudios técnicos realizados por grupos de 
expertos en mercadotecnia, se ha convenido que existen diez factores 
fundamentales que afectan el riesgo desde el punto de vista del mercado y su 
entorno, los cuales son: Potencial de crecimiento del Mercado, nivel de 
competencia en el mercado, participación y cuota de mercado; diferenciación del 
producto o servicio, barreras de entrada (inversión, arancelarias, logística, 
patentes, etc), condiciones del mercado (precios, periodos de cobro y morosidad), 
características, tamaño y número de clientes potenciales; canales de distribución, 
márgenes de utilidad, suministros y proveedores. 
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De acuerdo con el conocimiento del medio y mercado en que opera la empresa, 
cada uno de los diez factores se califica con un nivel de riesgo bajo, medio o alto.  
Con el apoyo del cuadro Evaluación del riesgo de mercado, cada factor es 
calificado con una puntuación según su nivel de riesgo específico para la empresa 
objeto de evaluación: bajo riesgo de 1 a 3 puntos, medio riesgo de 4 a 6 puntos, 
alto riesgo de 7 a 10 puntos. 
También con el conocimiento del mercado en que opera la empresa, se le asigna 
un peso o ponderación específica a cada factor, distribuyendo 100 puntos de 
acuerdo con la importancia e impacto en la posición de la empresa.  Luego se 
multiplica la ponderación de cada factor por la puntuación asignada, cuya 
sumatoria expresa la puntuación final de esta fase de evaluación del riesgo de 
mercado. 
La puntuación final oscilará entre 100 y 1000 puntos y cuanto más baja sea, 
representará un nivel de riesgo bajo de los factores de mercado para la empresa.  
Por el contrario, entre mayor sea la puntuación final, indicará un grado de riesgo 
alto para la empresa bajo la óptica del mercado. 
La evaluación del riesgo en su dimensión financiera implicará dos fases de análisis 
separadas (solidez de la estructura financiera de la empresa y estructura de 
costos y gastos de la empresa, junto con sus volúmenes de ventas y margen de 
contribución), que luego se combinarán para medir de forma integral el riesgo 
financiero. 
1.2.6.1.7.3 La solidez financiera y el riesgo 
La solidez financiera evalúa si las inversiones en activos, de menor y mayor 
liquidez, han sido financiadas correcta o inadecuadamente con fuentes de menor o 
mayor exigibilidad 
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Por lo tanto, la solidez evalúa el nivel de riesgo de las estructuras financieras y su 
concepto es inverso al riesgo. Alta solidez implica bajo riesgo y Baja solidez 
representa alto riesgo. 
Cuadro 4 
Solidez financiera 
 
Alta: Financie > del 60% del activo a largo plazo con patrimonio. 
 
Financie > del 30% del activo a corto plazo con pasivo a largo 
plazo o patrimonio. 
 
Aceptable Financie entre 60% y 30% del activo a largo plazo con patrimonio. 
 
Financie entre 30% y 10% del activo a corto plazo con pasivo a 
largo plazo o patrimonio. 
 
Baja Financie < del 30% del activo a largo plazo con patrimonio. 
 
Financie < del 10% del activo a corto plazo con pasivo a largo 
plazo o patrimonio. 
1.2.6.1.7.4 Potencial de absorción de riesgo 
La segunda fase del análisis del riesgo bajo la óptica financiera consiste en una 
evaluación de la estructura de costos y gastos de la empresa, junto con sus 
volúmenes de ventas.   
La finalidad de esta etapa se orienta a medir el potencial y la capacidad de la 
empresa o proyecto para absorber incrementos en sus costos y gastos, o bien,  
asumir reducciones en sus volúmenes de ventas antes de generar pérdidas. 
Esta fase se relaciona directamente con el concepto del punto de  equilibrio del 
negocio, que determina el volumen de actividad necesario para cubrir todos los 
costos y gastos de su operación   y su utilidad sea cero. 
El primer factor que se calcula dentro de esta fase es el margen de contribución 
total: 
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MCT  =  Ventas totales – Costo variable total 
Los costos variables son aquellos que varían directamente con las ventas, tales 
como materias primas, mano de obra directa, materiales indirectos, gastos de 
aduana, transporte, etc. 
Este margen de contribución representa aquella porción de las ventas que 
permanece una vez que se cubre el costo variable y, por lo  tanto, su destino es 
cubrir los costos fijos de operación y los gastos financieros, además de generar 
ganancias. 
El costo variable usualmente representa un porcentaje de las ventas, ya que 
constituye aquella parte de los ingresos que siempre debe cubrirse en cada unidad 
vendida.  El margen de contribución también representa un porcentaje de las 
ventas, que se obtiene en la siguiente forma: 
%MC  =  Margen de Contribución total 
Ventas totales 
Este porcentaje mide la proporción de los ingresos que queda después de cubrirse 
los costos variables. 
Por su parte, los costos fijos de operación y los gastos financieros también se 
dividen entre las ventas totales, para medir su impacto dentro de los ingresos de la 
empresa: 
%(CF+GF)  =  Costo fijo más Gastos financieros 
Ventas totales 
El margen de contribución se destina a cubrir los costos fijos y los gastos 
financieros, con lo cual se calcula el factor de Potencial de Absorción del Riesgo 
Total (PART): 
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PART  =     %MC       . 
 %(CF+GF) 
El PART mide la cobertura del margen de contribución a los costos fijos y gastos 
financieros. También, muestra el excedente u holgura con que el margen de 
contribución cubre a los costos fijos y gastos financieros. 
El potencial en cuestión, representa la capacidad y potencial de la empresa para 
absorber incrementos conjuntos en costos fijos y gastos financieros antes de 
generar pérdidas. 
De modo que, cuanto mayor sea el PART (superior a uno) implicará una mayor 
holgura y exceso de los márgenes sobre los costos y gastos, lo que constituye una 
fortaleza del negocio y un menor grado de riesgo.  Un PART de uno, significará 
que el margen de contribución cubre exactamente al costo fijo y gasto financieros 
sin ningún excedente y, en consecuencia, la utilidad será de cero (nivel de punto 
de equilibrio sin otros ingresos ni impuestos).  Por otra parte, un PART inferior a 
uno indica que el margen de contribución no cubre a los costos fijos y gastos 
financieros y, por lo tanto, existirán pérdidas.  Por lo anterior, un PART superior a 
uno, implica que los costos fijos y gastos financieros son cubiertos con holgura, y 
el excedente  constituye una protección para absorber aumentos en costos y 
gastos.  El PART mide la capacidad y el potencial de la empresa para absorber 
incrementos en los costos fijos y gastos financieros antes de generar pérdidas. 
El PART representa el resultado inverso del punto de equilibrio, ya que al ser 
dividido entre 1 expresa el porcentaje de ventas necesario para alcanzar el 
volumen de equilibrio: 
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% Volumen de Equilibrio  =        1       . 
PART 
El inverso del PART expresa el porcentaje de volumen de equilibrio necesario para 
que la utilidad sea cero, contemplando los gastos financieros. 
La segunda fase del análisis financiero del riesgo concluye con el resultado del 
PART.  Este factor es un valor que mide la capacidad real de la empresa para 
absorber incrementos en costos y gastos financieros o reducciones en ventas. 
Esta etapa del análisis del riesgo examina la estructura de costos fijos  y variables 
y gastos financieros, que soportan las operaciones de la empresa y sus 
volúmenes de ventas, con la finalidad de medir el potencial del negocio para 
asumir variaciones dentro de su estado de resultados antes de caer en el área de 
pérdida. 
El PART mide el nivel de riesgo, ya que analiza si la empresa se encuentra con un 
alta o baja capacidad de absorber aumentos en costos y gastos o caídas en 
ventas y si está operando en un nivel muy superior o muy cerca de su punto de 
equilibrio. 
Las dos fases del análisis financiero del riesgo, solidez y factor de PART, se 
combinan para determinar el nivel de riesgo del proyecto con el apoyo de la tabla 
de Nivel de Riesgo.  Este nivel de riesgo se ubica en cuatro categorías según las 
combinaciones de solidez y PART: alto, sensible, discreto, bajo. 
El nivel de riesgo financiero se combina con la puntuación final de los diez factores 
fundamentales del riesgo de mercado, para determinar la prima de riesgo 
imputable a la empresa o proyecto evaluado. 
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La prima de riesgo se le adiciona a la tasa libre de riesgo para cuantificar la tasa 
ajustada al riesgo, que representa la tasa requerida de rendimiento exigida para la 
empresa de acuerdo con su nivel de riesgo integral.  
Este nivel de riesgo integral abarca la evaluación del mercado y las fortalezas y 
debilidades competitivas de la empresa, la calidad y solidez de su estructura 
financiera y su capacidad de absorción de incrementos en costos o reducciones 
en ventas (punto de equilibrio) lo cual se integra todo bajo la forma de la prima de 
riesgo. 
1.2.6.2 Elementos contables 
El registro contable de las transacciones económicas de una empresa es 
sumamente importante a fin de que esta cuente con los datos necesarios para 
poder analizar su posición y evolución financiera y para que los usuarios de los 
Estados Financieros puedan tomar decisiones acertadas. 
De seguido se presentaran los elementos contables significativos que, como 
mínimo, toda empresa debe tener: 
1.2.6.2.1 Políticas contables. 
Las políticas contables son los principios, bases, acuerdos reglas y procedimientos 
específicos adoptados por la entidad en la elaboración y presentación de sus 
estados financieros (IFRS, 2012). 
1.2.6.2.2 Registros contables. 
Son la afectación o asiento que se realiza en los libros de contabilidad de un ente 
económico, con objeto de proporcionar los elementos necesarios para elaborar la 
información financiera del mismo (Definición.org, s.f.). 
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1.2.6.2.3 Estados Financieros. 
Los estados financieros constituyen una representación estructurada de la 
situación financiera y del rendimiento financiero de una entidad.  El objetivo de los 
estados financieros es suministrar información acerca de la situación financiera, 
del rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de una entidad, que sea útil a 
una amplia variedad de usuarios a la hora de tomar sus decisiones económicas. 
También muestran los resultados de la gestión realizada por los administradores 
con los recursos que les han sido confiados. Para cumplir este objetivo, estos 
estados suministrarán información acerca de los siguientes elementos de una 
entidad: activos, pasivos, patrimonio, ingresos, gastos, aportaciones de los 
propietarios y distribuciones a los mismos en su condición de tales; y flujos de 
efectivo (IFRS, 1997).  
1.2.6.2.4 Notas a los Estados Financieros. 
Las notas contienen información adicional a la presentada en el estado de 
situación financiera, estado del resultado integral, estado de resultados separado 
(cuando se lo presenta), estado de cambios en el patrimonio y estado de flujos de 
efectivo. Las notas suministran descripciones narrativas o desagregaciones de 
partidas presentadas en esos estados e información sobre partidas que no 
cumplen las condiciones para ser reconocidas en ellos (IFRS, 1997). 
1.2.6.3 Otros elementos. 
Además de los elementos financieros y contables comúnmente usados para 
evaluar una empresa, se deben tomar en cuenta elementos propios del giro 
habitual del negocio en cuanto a su marketing, su operativa y su estructura, entre 
otros. 
 
56 
 
 
 
1.2.6.3.1 Marketing 
Según Kotler et ál. (2002), es “el proceso social y administrativo por el que los 
grupos e individuos satisfacen sus necesidades al crear e intercambiar bienes y 
servicios”.  Es de esperar que las empresas cuenten con planes de Marketing para 
asegurarse ventas para la continuidad de su propio negocio, lo cual debe ser 
evaluado para las empresas que tengan posibilidad de convertirse en un activo del 
FCR. 
1.2.6.3.2 Estudio de mercado. 
Es la primera investigación formal que se hace, básicamente es la cuantificación 
de la demanda y la oferta el análisis de los precios y el estudio de la 
comercialización. El objetivo principal de esta investigación es verificar la 
posibilidad real de penetración del producto en el mercado. También es útil para 
prever una política adecuada de precios.  Las empresas deben contar con un 
estudio de mercado (o al menos es idóneo) que avale su quehacer empresarial. 
Esto ya que proporciona información de la demanda, calidad, precio, 
comercialización, competencia, etc. lo cual es requerido por un inversionista 
normalmente. 
1.2.6.3.3 Recursos Humanos. 
Normalmente se denomina recursos humanos (RRHH) al trabajo que aporta el 
conjunto de los empleados o colaboradores de una organización. Pero lo más 
frecuente, es llamar así a la función o gestión que se ocupa de seleccionar, 
contratar, formar, emplear y retener a los colaboradores de la organización.  El 
objetivo básico que persigue la función de Recursos Humanos es alinear el área o 
profesionales del departamento que lleva el mismo nombre con la estrategia de la 
organización, lo que permitirá implantar la estrategia organizacional a través de las 
personas (García, C). 
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1.2.6.3.4 Administrativos y organizacionales. 
Las empresas cuentan con una serie de factores administrativos y 
organizacionales que deben ser analizados, ya que pueden afectar un plan de 
negocio de una empresa y por ende los resultados de la organización. 
1.2.6.3.4.1 Organigrama 
El organigrama es una "representación visual de la estructura organizacional, 
líneas de autoridad, (cadena de mando), relaciones de personal, comités 
permanentes y líneas de comunicación" (Ferrel, O.C. et ál., 2004). 
Las empresas deben contar con un organigrama que les permita organizar su 
estructura organizacional y que defina las líneas de mando organizacionales. 
1.2.6.3.4.2 Código de Gobierno Corporativo 
El Gobierno Corporativo (IGC-Costa Rica, 2009) de una empresa es el conjunto de 
los procesos dentro de la empresa que brindan dirección y control, es decir, la 
estructura de toma de decisiones que impacta sobre el futuro de la organización. 
Un gobierno corporativo se puede entender como aquel que asegure tomar 
decisiones alineadas a los objetivos de los propietarios de la empresa.  
Es importante destacar que no existe un modelo único de gobierno corporativo, el 
cual pueda aplicarse como una receta. Este debe adaptarse a  las características 
de cada compañía, su tamaño y las oportunidades y riesgos del ambiente en el 
que se desarrolla. Además, es clave identificar si la organización tiene un origen 
familiar o público. 
No obstante, siempre hay buenas prácticas que pueden ayudar a las empresas a 
contar con una estructura adecuada para enfrentar los problemas a futuro. Lo 
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importante es determinar cuáles prácticas de un buen gobierno ayudarán a lograr 
la visión propuesta. 
1.2.7 Barreras de entrada. 
Aparte de contar con indicadores financieros, operativos, comerciales y legales 
“sanos” las empresas para poder ser objeto de inversión de un FCR, deberán 
evidenciar indicadores positivos en: Competitividad, diferenciación, Equipo de 
trabajo, Alineación de intereses y confiabilidad de la de la información, entre otros.  
Esto a fin de asegurarse de ser bien vista por inversores, los cuales estén 
dispuestos a invertir.  De lo contrario, si los indicadores no reflejan información 
positiva, los inversionistas se verán desmotivados a invertir en la empresa. 
1.3 Conclusión del Capítulo 
Se ha estudiado el concepto de un FCR y su funcionamiento, así como las bases 
de la materia de análisis empresarial que permitirá a la SFI, contar con un sistema 
de selección de empresas para este tipo de producto.  Ahora se deberá describir 
la situación actual de la SFI y de los FCR. 
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CAPÍTULO II 
DESCRIPCIÓN DE LA ORGANIZACIÓN Y SU ENTORNO 
Para lograr un mayor entendimiento del funcionamiento de un Fondo de Inversión 
de Capital de Riesgo, se debe de estudiar a la Sociedad Administradora, su 
entorno y normativa respectiva, lo cual es una base para realizar los respectivos 
análisis y posterior propuesta de un sistema de selección de empresas para un 
FCR.  
2.1 La Sociedad Administradora. 
La Sociedad se dedica a la administración de Fondos de Inversión inscritos ante la 
SUGEVAL, y también puede comercializar Fondos de Inversión registrados en 
mercados homologados de otros países.  Actualmente mantiene en operación 
diversos Fondos del Mercado de Dinero, así como Fondos de ingreso y Fondos de 
crecimiento. 
2.1.1 Historia de La Sociedad 
La Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, es una sociedad anónima 
propiedad 100% de un banco estatal. Fue creada con el objetivo único de prestar 
servicios de administración de Fondos de Inversión. Esta fue fundada en 1998 e 
inició operaciones en el año de 1999 y cuenta con una vasta experiencia en la 
administración de Fondos de Inversión Financieros. También administró un Fondo 
Inmobiliario. 
Dicha sociedad de Fondos fue creada bajo el amparo de la Ley Reguladora del 
Mercado de Valores No. 773220.  Con fundamento en el artículo 55 de dicha Ley, 
se emite el decreto No. 27503-H21, el cual permitió la constitución de los Puestos 
                                                          
20
Aprobada el 8 de diciembre de 1997 y reformada el 7 de agosto de 1998. 
21
Publicado en La Gaceta N°245 del 17 de diciembre de 1998. 
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de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos y Operadoras de Pensiones 
Complementarias de los Bancos Públicos y del Instituto Nacional de Seguros; 
dicho panorama favoreció la constitución de la fundación de La Sociedad, la cual 
se encuentra autorizada por la Sugeval.   
En el año 2003, La Sociedad, alcanzó a certificarse con la norma de calidad ISO 
9001:200022. En el año 2009 logró la recertificación con la norma ISO 9001:2008, 
la cual es la versión más actualizada de la norma. Con base en estas normas se 
instauraron procesos y servicios bajo un esquema estandarizado en busca de la 
satisfacción sus clientes. Cabe mencionar que a lo largo de su historia, La 
Sociedad se ha regido por lo indicado en la Ley N° 8292 Ley Control Interno23, y 
por la normativa establecida por el Conassif y Sugeval, por cuanto gestiona sus 
riesgos en cumplimiento de lo normado por dichos reguladores. 
En la fundación de La Sociedad se estableció que tendría como Asamblea de 
Accionistas a la Junta Directiva de su casa matriz y que poseería su propio 
Consejo de Administración, su Gerente General, así como su Auditoría Interna. 
2.1.2 Marco estratégico de la empresa 
Según la Gerencia General de La Sociedad, la estrategia empresarial de la 
Sociedad descansa en su misión, visión, sus objetivos, política de calidad y sobre 
sus políticas de Gobierno Corporativo: 
2.1.2.1 Misión, Visión, Valores. 
A continuación se presenta la Misión, Visión y Valores de la Sociedad, 
fundamentos de la sociedad en su actuación empresarial: 
 
                                                          
22
 Emitida por el Instituto de Normas Técnicas de Costa Rica INTE CTN 176, 15 de noviembre de 2008.  
23
Ley 8292 Publicada en La Gaceta n°. 169 del 04 de setiembre del 2002. 
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2.1.2.1.1 Misión 
La misión que se plantea la Sociedad Administradora de Fondos de Inversión 
establece lo siguiente: “Mejorar la calidad de vida del mayor número posible de 
personas, ofreciendo servicios financieros de excelencia en el segmento de 
Fondos de Inversión, que fomenten la creación sostenible de riqueza”.  
2.1.2.1.2 Visión 
La visión definida por la organización indica textualmente lo siguiente: “Ser la 
mejor Sociedad Administradora de Fondos de Inversión del país en servicio al 
cliente”.  
2.1.2.1.3 Valores 
Los valores empresariales de La Sociedad son los siguientes: perseverancia, 
creatividad, integridad, trabajo en equipo y calidad del servicio. 
2.1.2.1.4 Objetivos empresariales 
A continuación se presentan los objetivos empresariales de la Sociedad, los 
cuales se encuentran publicados en su intranet: 
Objetivo General de Calidad 
“Ofrecer un servicio que satisfaga y supere las expectativas de los clientes”.  
Objetivo General Ambiental 
“Implementar acciones que favorezcan la mitigación del impacto ambiental”. 
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Objetivo General de Igualdad y Equidad de Género 
“Desarrollar acciones que promuevan la igualdad y equidad del género en la 
gestión institucional”. 
2.1.2.2 Política de Calidad 
La Sociedad cuenta con una Política de Calidad, la cual establece: 
La Sociedad conduce su actividad bajo principios de integridad, 
responsabilidad y honestidad, respetando el marco regulatorio que le aplica, 
mitigando el impacto ambiental, promoviendo acciones que fomenten  la 
igual y equidad de género, verificando el cumplimiento de sus objetivos 
mediante procedimientos establecidos en su sistema de gestión 
empresarial, el cual a través de la mejora continua garantiza la eficacia de 
las acciones llevadas a cabo. 
2.1.2.3 Otros objetivos 
En la página electrónica de la Sociedad se muestran los siguientes objetivos de la 
organización los cuales se enfocan desde una perspectiva comercial: 
 Consolidarse a nivel nacional como la sociedad más importante por 
volumen y rentabilidad.  
 Convertirse en motor de desarrollo del mercado financiero mediante la 
gestión de figuras novedosas orientadas al mercado de capitales.  
 Posicionarse en los inversionistas como la mejor Sociedad de Fondos 
de Inversión del país.  
 Masificar los fondos de inversión. 
 Gestionar Fondos especiales entre ellos los Fondos Inmobiliarios y los 
Fondos Hipotecarios 
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2.1.3 Estructura organizacional 
La Sociedad cuenta una estructura organizacional tal y como se define en el 
siguiente organigrama: 
Diagrama 1 
Organigrama de La Sociedad 
 
Fuente: Código de Gobierno Corporativo del Conglomerado Financiero de la Sociedad. 
La Jefatura de Gestión de Riesgos y Calidad de La Sociedad, indica que en dicho 
código de gobierno corporativo y en la documentación interna se explican las 
funciones / responsabilidades que ejercen los integrantes del organigrama 
anteriormente mostrado, mismas funcionas que a continuación se presentan de 
forma resumida: 
Junta Directiva: la Junta Directiva de La Sociedad, es nombrada por la Junta 
Directiva de la casa matriz, por un periodo de dos años. Está compuesta por cinco 
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miembros, en los puestos de: Presidente, Vicepresidente, Secretario, Tesorero, 
Vocal, así como un Fiscal. 
La responsabilidad de la Junta Directiva de La Sociedad es, primordialmente, 
aprobar las políticas de la organización, estrategias por seguir, velar por el 
cumplimiento de los planes y objetivos trazados en el plan estratégico. 
Auditoría Externa: personal contratado por la administración de La Sociedad, la 
cual desarrolla una auditoría de forma independiente a la institución, y le 
corresponde auditar los estados financieros anuales y emitir su opinión al 
respecto. 
Auditoría Interna: tiene la potestad de realizar diferentes estudios a La Sociedad 
como a sus Fondos administrados, como por ejemplo la evaluación de la 
operación del control interno, revisiones de estados financieros, entre otros. Lo 
anterior en cumplimiento de las leyes, de los reglamentos emitidos por la 
Contraloría General de la República y de las regulaciones de la SUGEVAL para 
finalmente, informar a la Junta Directiva de los resultados. 
Comité Corporativo de Riesgo: vigila que las operaciones de la entidad se 
ajusten a las políticas y procedimientos para la gestión integral de riesgos. 
Comité de Cumplimiento Corporativo: revisar de los procedimientos, normas y 
controles implementados por la entidad para cumplir con los lineamientos de Ley y 
la presente normativa del CONASSIF (“Consejo Nacional de Supervisión del 
Sistema Financiero”) 
Comité de Inversiones: es responsable de:  
a. Definir las directrices generales de inversión de los Fondos de Inversión.  
b. Supervisar la labor del Gestor de Portafolios.  
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c. Evaluar si las recomendaciones de la unidad de gestión integral de riesgos son 
acogidas y justificar los casos en que no se implementen.  
Asimismo, el Comité deberá presentar a la Junta Directiva un resumen de sus 
actuaciones, con la periodicidad que ésta acuerde.  
Comité de Auditoría Corporativo: propiciar la comunicación entre los miembros 
del Directorio, el Gerente General, la Auditoría Interna, la Auditoría Externa y los 
entes supervisores. 
Comité de Vigilancia: vela por la calidad de la gestión de los activos titularizados 
de Fondo de Inversión de Titularización Hipotecaria, en los términos establecidos 
en el Reglamento sobre Oferta Pública de Valores. 
Gerencia General: la Gerencia General es nombrada por la Junta Directiva de la 
entidad, y es por tiempo indefinido.  Su labor, principalmente, consiste en dirigir la 
entidad y crearle estrategias para el crecimiento de la misma en la industria de los 
Fondos de Inversión; también establece la estructura organizacional adecuada 
para la Sociedad, sus políticas y controles, y da seguimiento al comportamiento de 
la cartera de fondos y de las inversiones de la Sociedad para establecer las 
acciones correctivas en caso de ser necesario.  
Comité de Licitaciones: controla y apoya la conducción de los trámites y 
decisiones vinculadas a los procesos de contratación administrativa.  
Gestión de Riesgos y Calidad: es el área responsable de administrar el Sistema 
de Gestión de Calidad y Control eficientemente y mejorar la eficacia del mismo y 
sus procesos. 
Comité de Sistemas y Tecnología: brindar recomendaciones sobre las 
propuestas de cambios en los sistemas, definir el tipo de tecnología a utilizar y 
darle seguimiento periódico al plan informático. 
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Unidad de Cumplimiento: su función es vigilar la aplicación de lo tipificado en la 
Ley 8204 “Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no 
autorizado, actividades conexas, legitimación de capitales y financiamiento al 
terrorismo”   y su normativa. 
Gestión de Portafolios: esta área es la responsable de maximizar los 
rendimientos de las carteras activas financieras de los Fondos de Inversión, 
estructurando los portafolios de manera que se mantenga el nivel de riesgo 
aprobado por Junta Directiva ofreciendo a su vez, un rendimiento competitivo.  
Sigue las directrices del Comité de Inversiones. 
Gerencia Comercial: se encarga de comercializar los productos y servicios que 
La Sociedad ofrece, como resultado de la identificación de las necesidades de los 
clientes actuales y potenciales, a través de una selección oportuna, comunicación 
eficaz y servicio de calidad. 
Gerencia de Sistemas y Tecnología: provee y asegura la disponibilidad de los 
servicios informáticos para satisfacer las necesidades de los clientes internos y 
externos de manera continua, oportuna y segura. 
Gerencia Administrativa Financiera: es responsable de velar por la eficiente 
ejecución administrativa y financiera de la Sociedad, por el preciso registro 
contable de las transacciones de los Fondos de Inversión, y velar por la adecuada 
administración del recurso humano y la ejecución del presupuesto.  
Gerencia de Operaciones: vela de forma oportuna y eficiente, por la ejecución de 
las instrucciones tanto del cliente interno como externo, a través de los 
procedimientos internos establecidos maximizando los recursos y minimizando el 
riesgo. Considera también las acciones necesarias por el adecuado 
desenvolvimiento operativo de la Sociedad. 
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Gerencia de Fondos Inmobiliarios: administra los Fondos Inmobiliarios de 
manera eficiente, ofreciendo un rendimiento competitivo a los inversionistas, 
procurando la máxima ocupación posible, así como el menor nivel de morosidad.  
2.1.4 Políticas de Gobierno Corporativo 
La Junta Directiva de la Casa Matriz de La Sociedad revisa y aprueba las políticas 
que regulan el accionar del Conglomerado Financiero, para lo cual la 
administración activa debe velar para que los procesos institucionales no solo 
respalden sino que garanticen el cumplimiento y aplicación de dichas políticas en 
todos los niveles.  Según indica la Jefatura de Gestión de Riesgos y Calidad de la 
Sociedad, estas políticas se encuentran definidas en el código de gobierno 
corporativo de su Conglomerado Financiero, y las cuales son: 
2.1.4.1 Políticas de Selección, retribución, calificación y capacitación 
Esta política tiene el fin de establecer funciones y responsabilidades en los 
diferentes puestos de trabajo y busca captar los mejores profesionales del 
mercado tanto a nivel académico, ético, como de experiencia, dándoles un trato 
justo de acuerdo a la normativa laboral vigente.  Se busca gestionar el crecimiento 
y la promoción interna de los colaboradores. 
2.1.4.2 Políticas sobre relación con clientes 
Estas políticas regulan la relación con clientes con el objetivo de asegurar un trato 
equitativo y un acceso transparente a la información del conglomerado.  Esta 
política establece que los intereses de los clientes se anteponen a los intereses de 
los funcionarios, los cuales brindan información correcta y mantienen la 
confidencialidad de sus clientes. Esta política también establece un tratamiento de 
quejas y sugerencias de clientes, con el fin de mejorar la relación comercial con 
los mismos. 
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2.1.4.3 Políticas sobre relación con proveedores 
Estas políticas tienen como objetivo que las contrataciones obedezcan a las 
necesidades de la adquisición de bienes y servicios en las mejores condiciones 
del mercado, de acuerdo a la normativa vigente.  La Sociedad debe seguir los 
lineamientos de la Ley de Contratación Administrativa; sin embargo, el producto 
que es objeto de esta investigación es un negocio privado, el cual puede realizar 
contrataciones privadas, claro está que en las mejores condiciones para el Fondo. 
2.1.4.4 Políticas sobre relaciones a lo interno del grupo 
Procura que las labores de la Casa Matriz y de La Sociedad se realice en 
cumplimiento a los principios de transparencia, de la adecuada formación de 
precios, debida competencia, y el beneficio de los clientes. 
2.1.4.5 Políticas de revelación y acceso a la información 
Tienen como objetivo fomentar la transparencia y la confiabilidad en el suministro 
y acceso a la información, tanto para los clientes de la entidad, órganos 
reguladores y con el público en general.  
2.1.4.6 Política de Rotación 
Al ser Casa Matriz y La Sociedad de carácter público, la política de rotación de los 
miembros de la Junta Directiva se aplica de acuerdo con la legislación 
correspondiente.  En el caso de La Sociedad se apega al Reglamento para la 
constitución de los Puestos de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos y 
Operadoras de Pensiones complementarias de los Bancos Públicos y del Instituto 
Nacional de Seguros. 
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2.1.4.7 Política sobre trato con accionistas, asociados o similares 
En el caso de La Sociedad, su casa matriz tiene una participación accionaria del 
100%, por cuanto no se requiere de lineamientos especiales en esta materia ya 
que la asamblea de accionistas es la Junta Directiva de Casa Matriz y se siguen 
sus instrucciones generales. 
2.1.4.8 Política de seguimiento de las políticas de Gobierno Corporativo 
Lo regulado en este Código de Gobierno es de carácter obligatorio tanto para 
miembros de Junta Directiva, Comités y Colaboradores.  Se establecen diferentes 
sanciones para las diferentes escalas de colaboradores, es decir para Miembros 
Directivos, Funcionarios de Escala Gerencial, Empleados y Funcionarios del 
Escalafón. 
2.1.4.9 Otras políticas relativas a la Gobernabilidad 
Se cuenta con una política para el aseguramiento de la confiabilidad de la 
información financiera, la cual establece que La Sociedad debe cumplir con la 
normativa de su regulador a fin de tener sus registros contables y financieros 
actualizados.  Además se cuenta con una política para mantener un adecuado 
ambiente de control, el cual establece que se cuenta con un sistema de 
administración integral de riesgos de estándar mundial, que asegura la solvencia y 
permanencia en el largo plazo. 
2.1.4.10 Política sobre conflicto de interés 
La Sociedad cuenta con una Política de Conflicto de Intereses, la cual tiene por 
objeto establecer las normas que regulan los posibles conflictos de intereses de 
las transacciones con activos de los Fondos de Inversión, provenientes de las 
actividades del gestor de portafolios, de las actividades que realicen los 
funcionarios y directivos y de las actividades y servicios que realicen otras 
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sociedades o sus funcionarios del grupo económico al que pertenece La Sociedad.  
Además esta política tiene la intención de servir como guía de los principios que 
deben regir para los funcionarios y directivos de dicha Sociedad. 
2.1.5 Entorno del evento 
El entorno de La Sociedad y del Fondo de Capital de Riesgo que desea 
estructurar, se ubica en la industria de los Fondos de Inversión, la cual pertenece 
al mercado de Valores costarricense, en el cual todavía no cuenta con un producto 
de este tipo inscrito ni funcionando. 
2.1.6 Entorno interno en la Sociedad 
Al ser un producto que la Sociedad no ha comercializado, no cuenta con una 
experiencia en el manejo del mismo.  Los productos que comercializa son de una 
naturaleza distinta a un FCR, siendo estos de un menor riesgo para sus clientes.   
Debido a que La Sociedad no ha comercializado un FCR, no cuenta con una 
gerencia para este tipo de productos, ni con procesos operativos ni 
administrativos. Sin embargo la Gerencia General de la empresa, indica que se 
encuentra interesada en poder desarrollar este tipo de Fondo ya que no solo 
contribuye a desarrollar directamente el Mercado de Capitales en Costa Rica, sino 
que les ofrece a los inversionistas un nuevo tipo de inversión que genera grandes 
beneficios al país.  El interés para La Sociedad es diversificar su cartera de 
productos, y por ende diversificar sus ingresos, dentro del marco de su misión-
visión. 
2.1.7 Entorno externo de La Sociedad 
En el ámbito externo a La Sociedad, por ejemplo, se puede mencionar que CNSFI 
ha estado muy interesada en el desarrollo de los FCR en Costa Rica, por cuanto 
ha impartido capacitaciones y charlas con expertos en la materia, sin embargo no 
71 
 
 
 
todas las Sociedades de Fondos se han interesado en participar.  Este tipo de 
situaciones produce que este producto no se desarrolle a pesar de que ya se 
cuente con la normativa que lo permite. 
El entorno empresarial costarricense no conoce este tipo de productos, lo cual 
hace que las empresas que podrían ser candidatas a un ser seleccionadas por un 
FCR, recurran al endeudamiento bancario sin saber que cuentan con esta opción 
para su crecimiento.  
2.1.8 Know How 
Según la Gerencia General de La Sociedad, esta cuenta con una amplia 
experiencia en la administración de Fondos Financieros abiertos y en Fondos 
Financieros cerrados, pero no en este tipo de Fondos de Capital de Riesgo ya que 
es un producto de reciente aprobación por la normativa costarricense.  
A pesar de que La Sociedad no ha comercializado ningún FCR, su Gerencia 
General requiere de un sistema para seleccionar empresas para dicho Fondo. 
2.1.9 Aspectos generales del mercado 
El mercado de los Fondos de Inversión de Capital de Riesgo no registra a la fecha 
de esta investigación productos de este tipo funcionando.  Sin embargo sí es 
posible describir al mercado de valores costarricense (desde el punto de vista de 
los Fondos de Inversión) por medio de las reseñas de la CNSFI. 
La CNSFI, es una institución que analiza el mercado de valores costarricense y ha 
señalado diferentes situaciones sobre el mismo en cuanto a diversificación de 
productos y oportunidades de inversión que se podrían estructurar de cara al 
cliente.  Por ejemplo, en el boletín mensual de diciembre de 2009, la CNSFI es 
muy directa al indicar en su artículo denominado “Concentración: pecado capital 
en ahorro de largo plazo”, lo siguiente: 
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“se encuentra una mentalidad cortoplacista en el inversionista, para quien el 
estado de cuenta mensual debe ser “siempre positivo”. Los mismos 
gestores reciben ese sesgo, de manera que se ven en la obligación de 
renunciar a los “precios de ganga” que poseen algunos activos, en vista de 
la gran sensibilidad de sus clientes ante un rendimiento bajo o negativo 
momentáneo”.  
Lo anterior ha sido un comportamiento que actualmente se sigue manteniendo, y 
lo cual para demostrarlo, se mostrará a continuación la composición de los activos 
de los Fondos de Inversión costarricenses, con datos actualizados al 15 de enero 
del 2013: 
Cuadro 5 
Saldo Administrado por tipo de Fondo de Inversión 
En miles de Colones 
Tipo de Fondo Abierto Cerrado Total 
Por tipo de 
Fondo 
Accionario 5.125.371 0 5.125.371 0,36% 
Crecimiento 74.492.813 20.143.842 94.636.655 6,69% 
De Titularización 0 404.196 404.196 0,03% 
Ingreso 20.542.043 45.446.102 65.988.145 4,66% 
MegaFondo 2.481.300 0 2.481.300 0,18% 
Mercado de dinero 774.293.079 0 774.293.079 54,72% 
Desarrollo Inmobiliario 0 51.850.789 51.850.789 3,66% 
Inmobiliario 0 420.309.949 420.309.949 29,70% 
Total 876.934.606 538.154.877 1.415.089.483 100,00% 
Fuente: Elaboración propia, con datos publicados en el informe quincenal de Fondos de 
Inversión correspondiente a la primer quincena de enero de 2013. 
Gráficamente la composición de Fondos del anterior cuadro se representa así: 
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Gráfico 1 
Composición de Fondos de de Inversión costarricenses 
 
Fuente: Elaboración propia, con datos publicados en el informe quincenal de Fondos de 
Inversión correspondiente a la primer quincena de enero de 2013. 
El anterior gráfico permite determinar la participación de mercado según el tipo de 
Fondo de Inversión con base en sus activos netos administrados.  Se observa que 
un 54.72% del capital de los inversionistas está invertido en Fondos del Mercado 
de Dinero los cuales son a corto plazo, seguido de los Fondos Inmobiliarios en 
donde se encuentra el 29.70% del capital de los inversionistas en un producto de 
mediano y largo plazo.  En productos de largo plazo y de mayor riesgo, como lo 
son los Fondos de Desarrollo inmobiliario solo se encuentra el 3.66% del capital 
de los inversionistas.  Lo anterior muestra la actual cultura financiera de los 
inversionistas de Fondos de inversión, los cuales mantienen una mayor proporción 
a Corto Plazo.  
En este sentido cabe indicar que por ejemplo un país como Colombia, ha obtenido 
ventaja en la promoción y operación de Fondos de Capital de Riesgo (en 
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Colombia se les denomina Fondos de Capital Privado), ante lo cual CNSFI, ha 
dado seguimiento y lo indicó en su boletín mensual de diciembre de 2009 en el 
artículo denominado “Colombia atrajo $1.572 millones mediante fondos de Capital 
Privado” 
El programa inició en el 2005 con un convenio entre el Banco 
Interamericano de Desarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia, así como 
varias entidades patrocinadoras que se han encargado de vincular socios al 
programa. 
(…) 
La lista de sectores y actividades receptoras es variada y comprende, el 
diseño, servicios médicos, fabricación y comercialización de tuberías y 
accesorios de polietileno, cultivo de cacao, plátano, florales, generación, 
transmisión y distribución de energía eléctrica, entre otros. 
En este mismo artículo se señala la condición del mercado costarricense: 
Aunque Costa Rica y Colombia guardan un enorme parecido en sus 
sistemas financieros, bursátiles y económicos, proyectos como este aún no 
se han visto en el mercado costarricense. 
“Si en tan solo cuatro años de haberse ideado el Colombia Capital, 
empiezan a cosechar estos dramáticos frutos, bien haríamos en poner 
atención y emular lo que pueda ser de beneficio para las más de 40.000 
empresas costarricenses (el 98% de ellas PYMES), que tienen como su 
principal problema el financiamiento y la coinversión de largo plazo”, afirmó 
Víctor Chacón, director ejecutivo de la Cámara Nacional de Sociedades de 
Fondos de Inversión.  
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Aunque no puede pensarse que un plan como el colombiano sea la 
panacea para todas las falencias que posee el sistema económico 
costarricense, diferentes fuentes coinciden en que estos proyectos podrían 
convertirse en un factor complementario de desarrollo social, democracia 
económica y reducción de la desigualdad de la población. 
Aun así, es importante indicar que a nivel de la regulación se ha dado un gran 
paso, ya que ahora si se cuenta con las normas específicas de funcionamiento de 
los FCR. 
En el boletín de Marzo 2011 de CNSFI, en el cual se da seguimiento a los FCR, se 
publica una noticia denominada: “Capital de riesgo permanece en el limbo”, en la 
cual se indica que desde el año 2000 se contaba con un reglamento en consulta 
sobre FCR, sin embargo luego fue declarado nulo. Luego en el año 2008 se creó 
un nuevo borrador de reglamento sin embargo fue rechazado ya que Conassif 
consideró que el mercado no reunía las condiciones necesarias para la operación 
de estos productos.  En 2010 se presenta una nueva versión, pero es hasta el 26 
de octubre del año siguiente que el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema 
Financiero aprueba la reglamentación, la cual se publica el 11 de noviembre del 
2011 en La Gaceta. 
Lo anterior muestra el camino que ha tenido que seguir esta figura de inversión en 
su camino a ser normada.  En el mes de octubre de 2011, CNSFI publica una 
noticia totalmente diferente a las anteriores en su boletín, la cual se denomina: 
“Aprobada normativa de Fondos Capital Riesgo”: 
“Más vale tarde que nunca”, dice el refrán popular, y aplica bien a la reforma 
aprobada la semana pasada, para dar vida a los Fondos de Capital Riesgo 
(FCR). 
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Estos fondos invierten en valores no inscritos en bolsa, lo cual habilita para 
que puedan salir del Mercado de Valores, e inyectar dinero a pequeñas y 
medianas empresas, apoyar el emprendimiento e innovación (empresas 
promovidas), que en conjunto significan el 99,9% de las empresas 
costarricenses. También abre la posibilidad al ahorrante individual de ser 
propietario, de manera diversificada, de las unidades productoras de 
riqueza. Esto es pura democracia económica. 
Por otra parte, el sector empresarial podrá encontraren los FCR un ángel 
inversionista, dispuesto a inyectar capital, convertirse en socio de dichos 
proyectos, y puedan desarrollarse, sin el peso de más endeudamiento, que 
es lo que abunda en las estructuras financieras de nuestras empresas. 
La publicación de esta reglamentación fue muy positiva para el mercado de 
valores costarricense.  Luego de muchos años de que no existieran normas para 
el funcionamiento del producto, llegó el momento en que fue aprobado.  Sin 
embargo esto no quería decir que su entrada en operación fuese instantánea, ya 
que como se ha indicado anteriormente, estos Fondos todavía no se están 
comercializando.  Esto fue reflejado por CNSFI en su boletín del mes de Febrero 
de 2012 el cual se titula: “Fondos Capital Riesgo: ¿Y ahora qué?”: 
Nuestra sociedad rinde culto a la legalidad, pero solemos caer en el error de 
creer que las cosas brotarán solas, como el conejo del sombrero del mago, 
por el solo hecho de que algo se ha reglamentado. Este es el caso de la 
reciente normativa de Fondos Capital Riesgo (FCR) aprobada por el 
CONASSIF. 
El FCR debería verse como un hito en la historia financiera del país, pero si 
no pasamos a los hechos, perderemos una oportunidad valiosa para 
orientar al país por una senda de innovación económica. Los FCR permiten 
que el ahorro colectivo, a través de fondos de inversión, puedan salir del 
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ámbito de lo estrictamente bursátil, para ir a buscar empresas que no están 
inscritas en bolsa, a fin de invertir principalmente, en su capital accionario. 
Estamos hablando de un universo de más de 40.000 empresas 
costarricenses para hacer negocios y apoyarlas con los recursos de estos 
ahorrantes colectivos, a través de una inversión de largo plazo. 
El propio Estado debería percibirlo como un eje para el desarrollo, sustentar 
el emprendimiento empresarial y la innovación tecnológica. Pero para esto 
no basta con la normativa aprobada. 
Además en este artículo se hace referencia al caso colombiano, el cual ha sido 
muy positivo y que logró un desarrollo importante de esta figura en ese país, lo 
cual será mostrado en la sección 2.4 “Fondos de Capital privado (Capital de 
Riesgo) en Colombia”. 
Dentro de este entorno descrito, se firmó el 31 de mayo de 2012, un decreto que 
declara de interés público el desarrollo del mercado de valores en Costa Rica, el 
cual fue publicado por CNSFI en su boletín mensual de mayo 2012, en donde se 
indica que los antecedentes de este decreto, se remontan al año 2011, cuando se 
creó un Comité del Mercado de Capitales con expertos y participantes del 
mercado.  
Como resultado, en el mes de agosto de ese año se organizó una jornada 
de diagnóstico sobre los principales factores que limitan el desarrollo del 
mercado, y donde también las autoridades reguladoras plantearon su visión 
al respecto.  
Posteriormente, a principios del presente año, como parte de las 
sugerencias del Comité se logró un acuerdo de asistencia técnica con 
especialistas del Banco Mundial para diseñar e implementar un plan de ruta 
estratégica para el desarrollo del mercado en referencia, que comprenderá 
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la redacción de un proyecto de reforma a la Ley Reguladora del Mercado de 
Valores. 
Es muy importante mencionar que parte del plan de ruta estratégica para el 
desarrollo del mercado de valores costarricense, toma en cuenta los Fondos de 
Capital de Riesgo, lo cual es muy positivo ya que aparte de los esfuerzos y la 
motivación de La Sociedad para poner en marcha un FCR, también se espera 
contar con el apoyo del comité mencionado. 
De parte de algunas Sociedades Administradoras se ha notado el interés en el 
producto en las capacitaciones que ha organizado CNSFI, sin embargo, ninguna 
sociedad de Fondos tiene registrado, a la fecha de esta investigación, un FCR, lo 
cual se constata en el Registro Nacional de Valores e Intermediaros de la Sugeval.  
En La Sociedad que se está llevando a cabo esta investigación se tiene el interés 
de desarrollar un producto de esta categoría, en donde además también se 
percibe la necesidad de crear un sistema de selección de empresas, para que el 
Fondo pueda invertir los recursos de los inversionistas de la mejor forma posible. 
2.1.10 Características del consumidor 
Según indica el Gerente General de La Sociedad, por las características del FCR, 
su perfil de inversionista es para quien gusta más del riesgo y de mayores 
rendimientos a otras alternativas de inversión posibles, que de invertir en 
productos de mayor seguridad y que reconocen menor rendimiento. 
Además el tipo de inversionista para un FCR tiene un horizonte de inversión de 
largo plazo, ya que no tiene necesidades de liquidez en el corto plazo, por cuanto 
sus recursos los puede poner a trabajar sin necesidad de cancelar su inversión.  
En caso que necesitara la redención de su inversión tendría que recurrir al 
mercado secundario en donde por medio de un corredor de bolsa cuenta con la 
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opción de vender su participación en el Fondo.  Normalmente por ese servicio, el 
inversionista afrontaría una comisión. 
El inversionista de estos Fondos, debe comprender que el éxito del Fondo 
dependerá directamente del éxito de las compañías que el FCR tenga en su 
cartera, y que podría obtener rentabilidades atractivas por la operación de dichas 
empresas; sin embargo, también debe comprender que podría experimentar 
pérdidas en su inversión, si se materializan los riesgos que afrontan las empresas 
en las que invierte el Fondo. 
La normativa costarricense caracteriza a los inversionistas de los FCR basándose 
en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de 
Inversión (RESOFO), en su artículo 98 “Concepto”, en cual se puede leer: “Los 
fondos de capital de riesgo se constituyen como fondos cerrados de oferta pública 
restringida, de conformidad con la definición del Reglamento sobre Oferta Pública 
de Valores”. 
El Reglamento sobre Oferta Pública de Valores indica en su artículo 13 “Oferta 
pública restringida” que: 
Se considera oferta pública restringida la que se dirige únicamente a 
inversionistas institucionales, es decir, intermediarios financieros y de 
valores, organismos internacionales, fondos de inversión, fondos de 
pensión y fideicomisos que funcionen como fondos de inversión o de 
pensión y a inversionistas sofisticados que cuenten con un patrimonio neto 
igual o superior a $1.0 millón de dólares. En ambos casos, tanto nacionales 
como extranjeros. 
Cabe concluir que estos Fondos requieren de un perfil de inversionista sofisticado 
según la regulación costarricense, el cual tiene un horizonte de largo plazo. 
80 
 
 
 
2.2  Descripción de la normativa costarricense aplicable a los Fondos de 
Capital de Riesgo. 
A continuación se presenta la evolución de la normativa costarricense de los FCR, 
la cual define y caracteriza este tipo de Fondos:   
2.2.1 Evolución 
En el boletín de Marzo 2011 CNSFI, publica una noticia denominada: “Capital de 
riesgo permanece en el limbo”, en la cual se indica que: 
Para el año 2000, el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema 
Financiero (CONASSIF), aprueba y publica para consulta del mercado, la 
normativa de fondos de capital riesgo, que a pesar de ciertas deficiencias, 
representaba un cuerpo normativo que daba luz verde a la intención de los 
operadores para comenzar a crear este tipo de fondos colectivos. Sin 
embargo, antes de que el reglamento se aprobara en definitiva, fue 
declarado nulo. 
El mercado estimaba que el Regulador vendría pronto con una nueva 
versión del reglamento de fondos capital riesgo, pero esto no sucedió. La 
espera fue larga, pues durante siete años no hubo un nuevo borrador de 
reglamento para este tipo de fondos. Incluso, fueron la Cámara de Fondos 
de Inversión y la Bolsa Nacional de Valores, quienes en el 2007 propusieron 
a la Superintendencia de Valores (SUGEVAL) un borrador de reglamento. 
El mismo fue objeto de un excelente análisis y mejora por parte de los 
técnicos de la SUGEVAL, quienes lo elevaron para aprobación del 
CONASSIF, pero en 2008 fue nuevamente rechazado, debido a que el 
mercado, a su juicio, no reunía las condiciones para este tipo de productos. 
Para abril de 2010, el Consejo presenta al mercado la versión aprobada en 
consulta, por 20 días de una nueva reforma que introduce los Fondos de 
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Capital Riesgo, lo que hizo indicar que finalmente la industria reunía las 
condiciones que no estaban propicias dos años antes. 
Ese mismo año el mercado recibió la reglamentación y se hicieron las 
observaciones al cuerpo normativo propuesto, el cual mostraba mejoras 
comparado con las versiones de 2000 y 2008. 
Estamos en abril de 2011, han pasado 12 meses desde que el período de 
consulta finalizó, y el mercado aún espera la reglamentación para fondos de 
capital riesgo. 
2.2.2 Normativa específica de los Fondos de Capital de Riesgo. 
La normativa descrita en el capítulo I de esta investigación, lo que permite es la 
inversión temporal en valores de oferta privada de empresas costarricenses.  
Cuando se constituye un FCR se debe estructurar de manera de que sea cerrado 
y de oferta pública restringida es decir dirigido a inversionistas sofisticados e 
institucionales, esto según el Reglamento General sobre Sociedades. 
Administradoras y Fondos de Inversión (RESOFO). 
Además la Sociedad debe asegurarse de que el Fondo que estructure, cuente con 
patrimonio de al menos un millón de dólares de los Estados Unidos de América, o 
su equivalente al tipo de cambio referente del Banco Central de Costa Rica. 
Al inversionista se le puede vender participaciones de al menos US$1,000, sin 
embargo debe adquirir al menos 50 participaciones, es decir que el mínimo de 
dinero de que debe invertir es de US$50,000. 
Según la normativa costarricense, los FCR se pueden estructurar de dos formas: 
Fondos de Inversión de Capital de Riesgo Diversificados, en donde una de sus 
principales reglas es invertir hasta un máximo de 20% del total de sus activos en 
valores emitidos por una misma empresa promovida, o Fondos de Inversión de 
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Capital de Riesgo no diversificados, los cuales no siguen las reglas de los FCR 
diversificado, siempre que al menos dos terceras partes (2/3) de los activos del 
fondo se invierta en una o varias empresas promovidas.   
El FCR, como todos los demás, estará en la obligación de tener su respectivo 
prospecto, donde deberá de revelar una serie de disposiciones adicionales 
establecidas en el artículo 104 “Disposiciones adicionales sobre el prospecto del 
fondo de capital de riesgo”. Además el FCR deberá tener su comité de inversión 
con miembros especializados en la inversión en capital de riesgo o gestión 
empresarial. 
Según la Gerencia General de La Sociedad esta normativa es compleja y requiere 
revisión, ya que está diseñada para la inversión en grandes empresas o proyectos, 
dejando de lado o haciendo difícil la inversión en empresas pequeñas que ya 
superaron las primeras etapas de su desarrollo (idea, valle de la muerte, etc).   
Es decir, debería existir una facilidad para apoyar el “aceleramiento” de las 
empresas, lo cual permite reducir el riesgo o exposición del Fondo, al invertir en 
empresas que ya tienen un producto aceptado, pero que requieren incrementar su 
producción y accesar nuevos mercados para potencializar su crecimiento. 
En la siguiente sección se estudiarán algunas artículos de la Normativa, ante los 
cuales La Sociedad debe dar el respectivo cumplimiento, solicitando información a 
las empresas candidatas al FCR, las cuales sino la proporcionan quedarán 
excluidas del objeto de inversión del Fondo. 
2.2.3 Barreras de entrada a las empresas establecidas por el RESOFO  
Las barreras de entrada son las dificultades que enfrenta una empresa al entrar a 
un mercado. Puede incluir tecnología, restricciones legales, políticas 
gubernamentales, entre otros (Babylon Translation Software, 1997-2012). 
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Para esta investigación los requisitos que se deban estudiar en la empresa 
candidata al FCR según la normativa, serán considerados barreras de entrada, ya 
que de no contar con los mismos para su análisis, se convertirá en una limitación 
para realizar la inversión por parte del FCR. 
En el caso de las empresas que serán sujetas a ser objeto de inversión por parte 
de un FCR, deberán afrontar diferentes barreras de entrada al Fondo, por cuanto 
la decisión de invertir en una empresa es un papel de alta responsabilidad ante los 
inversionistas que emplean sus recursos financieros en el Fondo, y quienes 
esperan obtener un buen resultado del Fondo, el cual debe premiar el riesgo que 
están asumiendo.  
A continuación se analizarán las barreras de entradas identificadas en la 
normativa costarricense de Fondos de Inversión, en su capítulo de Fondos de 
Capital de Riesgo, perteneciente al RESOFO: 
EL Artículo 101 “Activos autorizados” afirma que “El fondo de capital de riesgo 
puede invertir en valores accionarios de oferta privada de empresas promovidas 
costarricenses”. 
Esta restricción indica que solo las empresas de oferta Privada pueden ser 
candidatas al Fondo. Además las empresas deben ser costarricenses.   
Instrumentos financieros de oferta privada estén emitidos por empresas 
promovidas que cumplan con criterios sobre las fases de desarrollo 
empresarial en las que se encuentran, planes de negocio y estudios de 
factibilidad, gobierno corporativo, y presentación y transparencia de 
información. El Superintendente emitirá un acuerdo que define los criterios 
mínimos que deben cumplir las empresas promovidas al momento de la 
inversión inicial y los que deben mantenerse durante el periodo de 
inversión. 
84 
 
 
 
Dichas empresas deberán encontrarse en una fase de desarrollo empresarial que 
cumpla con el requerimiento de la Sugeval. Por medio del Acuerdo SGV-A-170 la 
Sugeval estableció una serie de criterios mínimos para las empresas candidatas a 
un FCR, sin embargo también en el RESOFO ya se norman algunos 
requerimientos que las empresas deben afrontar.  Además este trabajo de 
investigación, por sí mismo, indicará cuales son otras barreras de entrada que 
deben cumplir las empresas, las cuales están en línea de lo que solicitará La 
Sociedad cuando estructure su propio FCR. 
… Los fondos de capital de riesgo no pueden invertir en: i) valores de oferta 
privada emitidos por fideicomisos; y ii) valores emitidos por empresas 
promovidas o admitidas al mercado establecido por el artículo 24 del 
Reglamento de Bolsas de Valores que hayan presentado durante los 
últimos doce meses, una vinculación por propiedad o por gestión con el 
grupo económico de la sociedad administradora o sus funcionarios, o hayan 
sido durante los últimos doce meses deudoras del grupo económico de la 
sociedad administradora o de sus funcionarios, de conformidad con la 
definición establecida en el artículo 120 de este Reglamento. 
Las anteriores son restricciones de empresas que no pueden aplicar al FCR. 
EL Artículo 104. “Disposiciones adicionales sobre el prospecto del fondo de capital 
de riesgo” indica “revelación de los riesgos que asume el inversionista”.  Esta es 
una restricción que afronta la empresa candidata al FCR, que en su espíritu se 
trata más bien de transparencia ante el inversionista.  En este sentido la empresa 
debe revelar al FCR todos los riesgos que afronta en la industria que esta se 
desenvuelve.  Estos riesgos se refieren tanto a los internos (operativos, 
administrativos, legales y demás internos) así como externos (sistémicos, 
normativos, competitivos y demás externos), los cuales deben ser analizados 
cuidadosamente por La Sociedad, ya que el nivel de riesgo asumido, exige ciertos 
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niveles de retorno. Sin embargo La Sociedad puede tomar la decisión de no incluir 
en el FCR la empresa cuando analice que los riesgos son muy altos y que expone 
el capital del inversionista que con otras alternativas de inversión en otras 
empresas. 
Además dicha normativa solicita “Información financiera de la empresa, y otros 
estudios financieros y de mercado requeridos”, el cual es un requerimiento a las 
empresas para que presenten la información financiera a La Sociedad de manera 
clara y transparente, informando explícitamente su método de contabilización, 
presentación de resultados financieros, flujos de efectivos, lo cual será comentado 
más adelante en la sección de otras barreras de entrada. 
El requerimiento normativo exige que las empresas presenten estudios de 
mercado, y ante esto La Sociedad debe estar alerta, ya que se debe asegurar el 
que estudio sea fiable y muestre objetivamente la información que respalde las 
estrategias de la compañía en la cual se podría invertir por parte del FCR. 
Otro de los requerimientos es “Información de patentes, procesos de fabricación y 
secretos comerciales de las empresas en que se invierte, para que el Fondo 
pueda establecer políticas para la protección y confidencialidad”, el cual se 
considera un tema sensible, ya que si la empresa candidata al FCR ha creado un 
nuevo producto o cuenta con procesos de fabricación novedosos o cuenta con 
secretos comerciales que le generan una ventaja competitiva, debe estar segura 
de que sus métodos hayan sido registrados y/o protegidos a fin de que no le sean 
copiados por un tercero, lo cual le podría quitar participación de mercado y por 
ende los resultados financieros de la empresa candidata al FCR serían menores a 
lo previsto en sus flujos de efectivos proyectados, y esto podría ser nefasto tanto 
para la empresa como para el FCR. 
Por otra parte, el Artículo 106 “Forma de adquisición de las empresas” incluye a 
“Los nombres de los directores de la empresa”.  Este punto es un requerimiento 
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que fácilmente se cumple por la empresa candidata al FCR, y demuestra la 
transparencia de dicha empresa ante la inversión un tercero.  En este caso la 
empresa también evalúa a los directores y su capacidad de gestión y de liderazgo 
en la empresa para hacerla cumplir su misión y visión. 
Otro requerimiento que se instaura es: 
El nombre de todas las empresas y personas que hayan participado en la 
estructuración del financiamiento o emisión de oferta privada, y el 
mecanismo de retribución que se utilizó por el servicio pagado. En el caso 
de que se retribuyera mediante la entrega de valores accionarios, valores 
que puedan dar derecho a la suscripción o adquisición de acciones con 
derecho a voto, o valores de deuda de oferta privada de la empresa, se 
debe revelar el porcentaje del capital social que posee o el monto en el 
caso de valores de deuda. 
El cual viene a ser otro requerimiento de transparencia, sin embargo ayuda a La 
Sociedad a determinar las partes relacionadas en caso de que las haya, de la 
empresa y su posible impacto en la misma. 
Ahora bien, también plantea el Artículo 106 “Forma de adquisición de las 
empresas”: 
Detalle de todas las comisiones que el fondo de inversión o la empresa de 
oferta privada en que se invierte, deben cancelar a otras empresas que 
formen parte del grupo financiero de la sociedad administradora o empresas 
que formen parte del grupo económico de los socios, directores y 
empleados de la sociedad administradora, por la prestación de servicios en 
la estructuración de la inversión. 
Detalle de las operaciones relevantes que se han realizado en el periodo de 
doce meses anteriores a la fecha de realizar la inversión o que estén 
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activas a esa fecha, que supongan una transferencia de recursos u 
obligaciones entre la empresa de oferta privada en que se invierte y los 
socios, directores y empleados de la sociedad administradora y de su grupo 
financiero. Las operaciones relevantes se refieren a aquellas cuyo monto 
sea igual o supere el cinco por ciento (5%) del total del patrimonio a la fecha 
de inversión, si se trata de partidas relacionadas con activos o pasivos, o 
del diez por ciento (10%) de total de ingresos de los resultados acumulados 
del periodo, si se trata de partidas relacionadas con ingresos o gastos. Se 
debe identificar el nombre de la empresa o persona, tipo de operación y 
moneda y monto de la operación. 
Los dos anteriores son requisitos que buscan determinar las operaciones que la 
empresa candidata tiene en el grupo financiero de La Sociedad, para así 
determinar la existencia o no de conflictos de interés. 
2.2.3.1 Información posterior que debe presentar la empresa 
Hay otros requisitos o barreras que exige el RESOFO al FCR, los cuales están en 
cumplimiento de la información que la empresa brinde al Fondo. Se mencionan 
para conocer por anticipado lo que deberá reportar el Fondo a los inversionistas y 
a la Sugeval por su inversión en la o las empresas que elija: 
Artículo 109. Informe anual de las inversiones 
 Descripción de la evolución financiera del fondo y de las empresas 
en que invierte. 
 Descripción de los aspectos principales que incidieron en el 
desempeño de cada empresa en que se invierte. 
 Presentación de los estados financieros auditados anuales del fondo 
de inversión. 
 Presentación de los montos efectivamente pagados en el periodo 
que comprende los estados financieros auditados, de todas las comisiones 
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que el fondo de inversión o las empresas promovidas o empresas admitidas 
al mercado establecido por el artículo 24 del Reglamento de Bolsas de 
Valores en que este invierte, pagaron a otras empresas que formen parte 
del grupo financiero de la sociedad administradora, o empresas que formen 
parte del grupo económico de los socios, directores y empleados de la 
sociedad administradora, por la prestación de servicios. Se debe identificar 
el nombre de la empresa o persona, tipo de servicio y monto pagado. 
 Presentación de las operaciones relevantes que se han realizado en 
el periodo que comprende los estados financieros auditados, que supongan 
una transferencia de recursos u obligaciones entre la empresa promovida o 
empresa admitida al mercado establecido por el artículo 24 del Reglamento 
de Bolsas de Valores en que se invierte, y los socios, directores y 
empleados de la sociedad administradora y de su grupo financiero. Las 
operaciones relevantes se refieren a aquellas cuyo monto sea igual o 
supere el cinco por ciento (5%) del total del patrimonio a la fecha de 
inversión, si se trata de partidas relacionadas con activos o pasivos, o del 
diez por ciento (10%) de total de ingresos de los resultados acumulados del 
periodo, si se trata de partidas relacionadas con ingresos o gastos. Se debe 
identificar el nombre de la empresa o persona, tipo de operación y monto 
pagado. 
2.2.4 Barreras de entrada a las empresas establecidas por el SGV-A-170 
Dentro de este contexto, se debe tomar en cuenta que el SGV-A-170 
“Disposiciones Operativas de las Sociedades Administradoras de Fondos de 
Inversión” establece las siguientes barreras de entrada a las empresas candidatas 
al FCR, en su artículo 45 Criterios mínimos requeridos a las empresas 
promovidas: 
89 
 
 
 
a) Estar legalmente constituida como sociedad anónima e inscrita en el 
Registro Personas Jurídicas. 
b) Las empresas promovidas se encuentren en alguna de las siguientes 
fases de desarrollo: 
i. Arranque o “Capital semilla”: La empresa promovida posee un 
concepto de negocio para que se desarrolle. Esta etapa es anterior a 
brindar un producto o servicio al mercado y empezar una producción 
a escala.  
ii. Puesta en Marcha o Start-up: La empresa promovida ya 
finalizó el desarrollo de sus productos o servicios y requiere capital 
para las fases iniciales de comercialización.  
iii. Expansión: La empresa promovida ya finalizó la 
comercialización inicial y realiza ventas del producto o servicio, pero 
requiere capital para su crecimiento y expansión. Por ejemplo, para 
financiar un incremento en la capacidad de producción, desarrollo de 
nuevos productos o servicios, comercialización a nuevos mercados o 
proveer de capital de trabajo.  
iv. Reorientación o Turnaround. La empresa promovida ya 
establecida requiere financiar un cambio en la orientación 
estratégica. 
c. Se cuente con un plan de negocios y un estudio de factibilidad al 
momento de la inversión inicial que indique que es un negocio viable y con 
posibilidades de experimentar un crecimiento.  
d. Se incluya en sus estatutos las protecciones para accionistas y 
acreedores, establecidas en el artículo 46 de este Acuerdo. 
e. Se adopten las disposiciones de gobierno corporativo dispuestas en 
el Reglamento sobre gobierno corporativo y sus reformas emitido por una 
bolsa de valores costarricense. 
f. Se cuenta con el acuerdo de la junta directiva sobre: 
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i. El cumplimiento de las obligaciones sobre transparencia ante 
el o los fondos de inversión de capital de riesgo. Como mínimo estas 
comunicaciones deben considerar lo dispuesto en el artículo 47 de 
este Acuerdo.  
ii. Las políticas necesarias para controlar el flujo de información 
privilegiada que genere la empresa promovida y tenga un impacto en 
el valor de las acciones u otros valores, buscando prevenir el uso 
indebido de dicha información. Como mínimo estas políticas deben 
considerar lo dispuesto en el artículo 48 de este Acuerdo. 
iii. Designación de una persona independiente de la empresa 
promovida, de la sociedad administradora del fondo y de su grupo 
económico, responsable de vigilar el cumplimiento de las 
obligaciones establecidas en este artículo. Esa persona puede ser el 
fiscal de la empresa promovida. 
g. Contar con estados financieros anuales auditados al menos para el 
periodo fiscal inmediato anterior a la inversión inicial. La opinión de los 
estados financieros debe ser preparada por un profesional independiente de 
la empresa promovida, de la sociedad administradora del fondo y de su 
grupo económico, que se encuentre inscrito y activo en el registro 
profesional del Colegio de Contadores Públicos de Costa Rica. 
Adicionalmente, el Acuerdo SGV-A-170, indica en su artículo 46 “Protecciones 
para accionistas y acreedores en las empresas promovidas” que: 
El contenido mínimo de las protecciones para accionistas y acreedores que 
deben incluir en sus estatutos las empresas en que los fondos de capital de 
riesgo invierten son: 
a. Integración de Junta Directiva: 
La Junta Directiva debe estar formada al menos por cinco miembros, que 
son: Presidente, Secretario, Tesorero, Vocal Uno y Vocal Dos. El 
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nombramiento de la Junta Directiva se hará en Asamblea General de 
socios, mediante el sistema de voto acumulativo.  
b. Poderes y limitaciones de la Junta Directiva: 
Para vender, hipotecar, pignorar o en cualquier forma enajenar o gravar 
activos fijos de la compañía, solicitar préstamos u otorgar fianzas o avales 
de cualquier clase, los apoderados y representantes distintos del Presidente 
del Consejo requerirán acuerdo de la Junta Directiva En el caso del 
Presidente se debe establecer el monto máximo que puede actuar sin 
requerir acuerdo del órgano director. 
Asimismo los poderes de los representantes legales de la compañía nunca 
podrán sobrepasar la autoridad y poderes de la junta directiva o de la 
asamblea general de accionistas, como se establece en el pacto social. Los 
poderes de los representantes legales no los faculta para tomar acción 
alguna referente a asuntos que requieran autorización de la asamblea 
general de accionistas o de la junta directiva. 
c. Quórum y reuniones de la junta directiva: 
Se aplicará lo dispuesto en el artículo 184 del Código de Comercio, salvo 
los siguientes temas administrativos que requerirán del voto calificado 
favorable de al menos dos terceras partes de los directores presentes: 
i. la adquisición de activos fijos; 
ii. la aprobación del presupuesto y del plan de inversión y 
financiamiento anuales de la compañía y sus subsidiarias; 
iii. endeudar a la compañía 
iv. enajenar y gravar activos, incluyendo bienes intangibles, propiedad 
intelectual y derechos de autor;  
v. el traspaso de participaciones en cualquier subsidiaria, así como la 
adquisición de participaciones sociales de otras sociedades y la celebración 
de joint ventures; 
92 
 
 
 
vi. la fijación de la remuneración de los directores y de los altos 
ejecutivos de la compañía; 
vii. la determinación de las facultades y poderes de los gerentes, 
apoderados o representantes a que se refiere el artículo ciento ochenta y 
siete del Código de Comercio, que nunca podrán superar a los de la junta 
directiva y de la asamblea general de accionistas; 
viii. los aumentos y las disminuciones del capital social, así como la 
determinación de las características de las acciones resultantes del 
incremento y la cancelación de las acciones como consecuencia de la 
disminución, según lo establecido en el artículo 106 del Código de 
Comercio; 
ix. la enajenación y gravamen del establecimiento mercantil o industrial; 
x. la elección y designación de los auditores externos de la compañía; y 
xi. la aprobación de inversiones en actividades que no sean el giro 
normal de la sociedad. 
Las transacciones de los puntos i.), iii.) e iv.) de este inciso, se refieren a 
aquellas operaciones cuyo monto sea igual o supere el cinco por ciento 
(5%) del total del patrimonio a la fecha de inversión. 
d. Asamblea Extraordinaria de Accionistas:  
Además de los temas indicados en el artículo 156 del Código de Comercio, 
deberán conocer en Asamblea extraordinaria los siguientes temas, para lo 
cual se necesitará mayoría calificada de al menos dos terceras partes de 
los accionistas presentes: 
i. cambio del giro de la actividad que represente un cincuenta 
por ciento o más de los ingresos brutos registrados en el último 
estado financiero auditado; 
ii. la modificación de la política de distribución de dividendos 
entre los socios; 
93 
 
 
 
iii. la autorización al representante para solicitar la quiebra de la 
sociedad o el inicio de un proceso de administración por intervención 
judicial o de un convenio preventivo o de cualquier otro 
procedimiento similar; 
iv. la escisión de la sociedad en dos o más sociedades; 
v. la fusión con una o más sociedades; 
vi. la transformación; 
vii. el acuerdo sobre la disolución de la sociedad; y 
viii. la venta de la empresa, así como sus términos y condiciones. 
e. Reglas de convocatoria de las asambleas generales de accionistas:  
Las convocatorias se harán de conformidad con lo estipulado en el artículo 
158 del Código de Comercio. 
f. Derecho de Acompañamiento (protección conocida como “Tag 
Along”): 
En el caso que accionistas que representen una mayoría del capital de la 
Compañía, deseen vender sus acciones o reciban una oferta de compra de 
estas acciones en forma tal que sea de hecho una venta del control de la 
sociedad, los demás accionistas en minoría, si así lo desean, tienen el 
derecho de ser parte indivisible del paquete en venta, el cual podrá ser por 
el 100% de las acciones o una participación distinta, siempre en forma 
conjunta y acordada. 
g. Derecho de Arrastre (protección conocida como “Drag Along”):  
En el caso que se reciba una oferta de compra por el 100% de las acciones 
de la compañía por parte de un tercero y que ésta sea aceptada por los 
accionistas que representen una mayoría calificada del 75% del capital de 
la Compañía, los demás accionistas en minoría, tienen la obligación de ser 
parte indivisible del paquete de venta, en igualdad de condiciones a los 
accionistas mayoritarios. 
h. Resolución de controversias: 
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Todas las controversias, diferencias, disputas o reclamos sobre el acuerdo 
podrán ser sometidas a conciliación o arbitraje por una entidad dedicada a 
la administración institucional de procesos de mediación, conciliación o 
arbitraje, autorizada por el Ministerio de Justicia de conformidad con la Ley  
7727 “Ley sobre Resolución Alterna de Conflictos y Promoción de la Paz 
Social”. 
Las anteriores son barreras de entrada que La Sociedad debe tomar en cuenta 
para la selección de las empresas para el FCR. 
2.3 Otras barreras de entrada 
En adición a las barreras de entrada que se indicaron y que nacen de la normativa 
costarricense vigente, se presentan otras barreras de entrada que puede 
establecer La Sociedad, a fin de contar con un marco que le permita con una 
visión más amplia para poder tomar la mejor decisión de inversión del FCR.   
Los siguientes son áreas a considerar según Grupo Lafise en el Due Diligence de 
una empresa candidata a un FCR, lo cual se indicó en la exposición de Desarrollo 
Empresarial y Mercados de Valores del 27 de setiembre de 2007, en referencia al 
Fondo de Capital de Riesgo para Pymes CASEIF II (inaugurado el 15 de febrero 
de 2007 en Centro Financiero Lafise en Managua), lo cual sin duda alguna se 
vuelven barreras de entradas a una empresa para hacerse candidata al FCR, ya 
que deberá proveer al menos la siguiente información.  Estas barreras guardan 
concordancia con lo solicitado en la normativa y lo refuerzan, así como también 
presentan otras perspectivas a tomar en cuenta para la selección de empresas 
para el FCR. 
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2.3.1 Socios o promotores del proyecto 
Al analizar la empresa para el FCR, se deben conocer quiénes son los socios o 
promotores del mismo. Esto es fundamental porque normalmente son quienes 
conocen el negocio desde su inicio y tienen el Know How del mismo.  
2.3.2 Equipo gerencial 
En algunas empresas el equipo gerencial puede estar representado por los 
mismos socios de la empresa, más aún si la empresa es de origen familiar.  Al 
igual que el caso de los socios se debe conocer el equipo gerencial para evaluar 
su injerencia y experiencia ya que son quienes están al frente de operativa de la 
empresa. 
Si en el equipo gerencial no se representan directamente los socios, se debe 
evaluar el conocimiento y capacidad de los gerentes para poder llevar a cabo la 
misión de la empresa, aspecto que será fundamental en la consecución de los 
resultados positivos que requieren los socios y que por ende van a influir en los 
resultados que podría obtener el FCR al invertir en la empresa candidata.  
2.3.3 Chequeo de referencias 
Las referencias de una empresa pueden ser obtenidas de un experto 
independiente en la materia del negocio o empresa en evaluación, a fin de 
conocer si es posible llevarlo a cabo y para conocer su opinión respecto a los 
riesgos que representa la inversión del FCR.  La profundidad de la referencia debe 
ser negociada con quien emite su opinión, y con la empresa en evaluación, ya que 
esta maneja información confidencial que no puede ser revelada.   
Además puede darse el caso de que se obtenga una referencia de un ente, 
empresa comercial o entidad estatal, quienes sí tienen la experiencia suficiente y 
sí conocen los aspectos que pueden hacer viable el proyecto, podrían emitir una 
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opinión apta para evaluar por La Sociedad para la toma de decisión de inversión 
en la empresa candidata al FCR. 
2.3.4 Aspectos ambientales, seguridad e higiene ocupacional 
En la actualidad, el hecho de producir ya no es por sí mismo el único factor más 
importante, sino que se debe producir responsablemente. Es decir, producir con 
normas de producción que estén en cumplimiento de normas de calidad y de 
normas de gestión ambiental, para así asegurarse que la producción sigue una 
calidad estandarizada y que además sea amigable con el ambiente.  
Adicionalmente, el cumplimiento de seguridad y los elementos de índole 
ocupacional e higiene se vuelven importantes, porque validan que el proceso que 
se lleva a cabo es idóneo para los colaboradores que se desempeñan en los 
procesos productivos.  Esto también minimiza los riesgos laborales a los cuales se 
puede exponer la empresa y por ende hace que esta sea más atractiva para la 
inversión del FCR. 
2.3.5 Estados Financieros y controles internos 
Las empresas deben contar con estados financieros es decir con una base 
contable que reúna, registre, clasifique y presente las transacciones económicas 
de la empresa de forma fiable.   
Por su parte,  los controles internos asociados a la contabilidad, así como a otros 
procesos, tanto administrativos como operativos, favorecen la continuidad del 
negocio con un menor nivel de riesgo.  Los controles en las empresas son 
imprescindibles para la consecución de los objetivos empresariales fijados y por 
ende se vuelven una barrera de entrada a las empresas candidatas al FCR. 
A continuación se mostrarán algunos controles internos que se vuelven barreras 
de entrada ya que es idóneo que al menos cuente con: Planificación empresarial, 
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organigrama, misión, visión, objetivos y con políticas de gobierno Corporativo, las 
cuales son muy importantes, ya que brindan dirección y control, y que por ende 
impactan la estructura de toma de decisiones de la organización, lo que a su vez 
influye sobre el futuro de la organización. 
Las políticas de Gobierno Corporativo son de gran utilidad para todo tipo de 
organización y más aún para empresas candidatas a un FCR. Algunas de estas 
empresas son de origen familiar, y las políticas anteriormente mencionadas 
definen una forma de actuar que evita la toma de decisiones en beneficio del 
familiar, por cuanto las decisiones se convierten a una perspectiva empresarial. 
2.3.5.1 Contabilidad 
Las empresas que son candidatas a ser seleccionadas por un FCR, deben 
mantener registros contables claros, ordenados y que cumplan con la normativa 
contable aplicable.  En el caso costarricense el Colegio de Contadores Públicos 
adoptó las Normas Internacionales de Información Financiera, (NIIF´s) emitidas 
por International Accounting Standard Board (IASB), en español Junta de Normas 
Internacionales de Contabilidad. A las empresas candidatas para el FCR se les 
puede exigir cumplan con esta normativa, y que además cuenten con estados 
financieros auditados según los requerimientos de Sugeval.  Ahora bien, no todas 
las empresas tienen estados financieros auditados, sino que llevan su contabilidad 
y mantienen algunos controles financieros y operativos para asegurarse de reflejar 
su contabilidad de la mejor manera, pero para ser candidatas a un FCR deberán 
auditar sus estados financieros. 
2.3.5.2 Flujos de efectivo 
Las empresas para poder conseguir sus objetivos, normalmente estructuran una 
planificación financiera que permite conocer una estimación de los resultados 
futuros, ya sean ganancias o pérdidas.  Esto incluye que el Fondo pueda acceder 
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al menos a información tal como el Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de 
Retorno (TIR) de la empresa, lo cual sin duda facilita el proceso decidir si se 
ejecuta o no la inversión. 
2.3.5.3 Indicadores financieros 
Un análisis de razones financieras facilita el estudio de inversión sobre la empresa 
candidata al FCR y será un factor, que ante consultas más específicas de 
inversionistas, facilita en despejar dudas o bien explicar el comportamiento de la 
empresa.  
La Sociedad por sí misma puede realizar su análisis, pero la empresa candidata 
por su conocimiento de mercado incluso puede mostrar de algunas razones 
financieras específicas para su industria, las cuales pueden depender del giro de 
su negocio. 
2.3.6 Área legal y regulatoria 
Se debe analizar la situación legal de la empresa a lo interno y externo de la 
misma.  A lo interno se debe conocer si existen juicios pendientes por realizar o en 
trámite, y si los mismos tienen efecto sobre estados los financieros de la 
compañía, ya sean en forma de contingencias (que normalmente las NIIF solicitan 
su revelación por medio de notas a los estados financieros) o en forma de 
provisiones (las cuales afectan las cuentas de resultados de la empresa).   
A lo externo se debe valorar el marco fiscal, legal o regulatorio en el cual la 
empresa se desenvuelve, por cuanto puede existir reglamentación específica que, 
de no cumplirse, puede causar el cierre de operaciones de la empresa en el peor 
de los casos. 
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Esta barrera también solicita conocer si la empresa candidata al FCR mantiene 
exportaciones al exterior, por cuanto dichas operaciones en el extranjero podrían 
generar riesgos adicionales a los que se puedan generar en Costa Rica. 
2.3.7 Área de mercadeo y ventas 
Es un área que convierte el know how de la empresa, en la necesidad satisfecha 
del cliente y que además le genera el ingreso por ventas a la compañía.  En este 
sentido se debe valorar la preparación del equipo de ventas y como se preparan y 
vende el producto o servicio.  En cuanto a la evaluación del mercadeo del proyecto 
se deben valorar el proceso comercial clásico de participación de mercado de 
referencia a través del uso de medios tácticos, relacionados con el producto, la 
distribución (plaza), el precio y las decisiones sobre comunicación (promoción): las 
cuatro pes, o la mezcla de marketing (Lambin, J.J.; Gallucci, C. y Sicurello, C., 
2009). 
Se debe prestar especial atención al área de ventas de la empresa candidata al 
FCR, tanto a nivel de su estructura como de sus estrategias de venta y de 
establecimiento y cumplimiento de metas. 
2.3.8 Área de producción y operaciones 
Las empresas deben contar con un ciclo productivo definido, pero en caso de no 
estarlo por la etapa de desarrollo empresarial en que se encuentren, deben contar 
con estudios que demuestren los planteamientos operativos propuestos, para así 
conocer por anticipado su posibilidad de éxito. 
Si el proceso productivo ya está definido, se debe valorar si el mismo es intensivo 
en mano de obra o es realizada por medio de un proceso automatizado, así como 
la eficiencia del mismo. Es un tema en el cual la empresa candidata al FCR debe 
ser transparente con La Sociedad, a quien debe mostrar su proceso interno. 
100 
 
 
 
También se debe mencionar que normalmente las empresas establecen 
indicadores de calidad en sus procesos operativos y de producción, por lo cual La 
Sociedad debe evaluar si se han implementado en la empresa y si de antemano a 
su inversión ya se han implementado, debe conocer cuál es el historial que se ha 
generado de la producción, para así conocer la eficiencia del mismo y su 
cumplimiento respecto a las metas establecidas. 
Otra de las barreras actuales en los procesos productivos es que estos sean 
amigables con el ambiente, en donde la empresa candidata pueda mostrar que 
sus operaciones minimizan su impacto al ambiente. 
En general, las barreras operativas pueden ser diversas, ya que pueden 
presentarse una serie de situaciones particulares de cada empresa que no se 
pueden mencionar taxativamente por las diferentes empresas que pueden existir, 
incluso, por ejemplo hay empresas de servicios a quienes se les debe evaluar su 
logística por ejemplo. 
2.3.9 Competidores, oportunidades, amenazas 
Es imprescindible conocer la competencia de la empresa candidata al FCR y de 
conocer cuál es la posición del mismo ante los demás.  Esto genera al 
inversionista un grado de certeza y/o de confianza en cuanto a si su inversión 
puede llegar a obtener réditos positivos. 
Un análisis FODA también hace que se conozcan detalles imprescindibles del 
proyecto que pueden llevar a un FCR a invertir o no los recursos de sus 
inversionistas, ya que muestra diferentes situaciones en las áreas más 
importantes de la empresa que favorece tomar una decisión de si invertir o no. 
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2.3.10 Entrevistas con clientes, suplidores, entes reguladores, acreedores 
Para conocer de mejor forma el giro del negocio, la realización de entrevistas con 
clientes potenciales y reales puede ser determinante para conocer expectativas 
futuras de demandas del producto que genera el proyecto.  No es una tarea 
sencilla de realizar pero la empresa candidata al FCR debe comprender que esta 
barrera que se presenta es para que La Sociedad pueda comprender mejor el 
negocio y pueda forjarse una mejor opinión técnica del mismo. 
Así como el conocimiento de clientes es un factor positivo para poder tomar una 
buena excelente decisión de inversión en una empresa candidata, también lo es el 
conocer a proveedores, acreedores y reguladores, lo cual ayuda a conocer en 
mayor detalle la gestión de los negocios de la gerencia, la disposición de materias 
primas en la actualidad y a futuro, la gestión de las cuentas por pagar de la 
empresas y el marco regulatorio de la misma. 
2.3.11 Revisión de lavado de dinero 
La gestión de un negocio en la actualidad requiere de honestidad en sus 
operaciones y en su administración, en donde se asegure que los recursos con los 
que cuenta una empresa o proyecto así como los recursos con los cuales ya 
contaba, sean de fuente legítima, lo cual es imprescindible para un FCR. Un riesgo 
relacionado con el lavado de dinero produce que los inversionistas desistan de 
financiar el Fondo o bien, si ya invirtieron, incluso les puede producir el riesgo de 
perder su dinero en el peor de los casos.    
En Costa Rica, esta situación se regula por medio de la Ley 8204, “Ley sobre 
estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, 
actividades conexas, legitimación de capitales y financiamiento al terrorismo”, lo 
cual es de estricto cumplimiento para los habitantes de la nación y más aún para 
una Sociedad Administradora, ya que debe actuar con la mejor diligencia en el 
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análisis de las inversiones del Fondo para no comprometer los recursos de sus 
clientes. 
2.4  Fondos de Capital privado (Capital de Riesgo) en Colombia 
El caso colombiano en cuanto a los Fondos de Capital Privado (llamados Capital 
de Riesgo en Costa Rica), es un ejemplo para nuestro país, ya que tras la entrada 
en vigencia del Decreto 2175 de 2007, por el cual se regula la administración y 
gestión de las carteras colectivas, el interés por estos fondos se incrementó 
notablemente en el país.  Al año 2010, existían once fondos cerrados que 
contaban con recursos por USD 924 millones, y existían otras 19 iniciativas de 
este tipo de fondos en proceso de conseguir aportes de capital por USD1.447 
millones, aproximadamente. 
Por iniciativa del gobierno colombiano a través del Ministerio de Comercio, 
Industria y Turismo y Bancóldex S.A., se diseñó el programa Bancóldex Capital 
con el propósito de apoyar el desarrollo de los Fondos de Capital Privado en 
Colombia.  Bancóldex Capital (Ministerio de Comercio Industria y Turismo, 
República de Colombia, 2010) tiene como objetivos principales:  
1) Poner a disposición de las empresas colombianas nuevas fuentes de 
financiamiento de largo plazo a través de capital fresco. 
2) Promover la industria de fondos capital privado en el país y  
3) Atraer nuevos inversionistas locales y extranjeros para que participen en esta 
industria. 
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2.4.1 Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante los 
FCR, según el decreto 2175. 
La reglamentación colombiana sobre Fondos de Capital de Riesgo, a los cuales 
dicha normativa les llama Fondos de Inversión de Capital Privado, por medio del 
decreto 2175, en el cual se regula la administración y gestión de las carteras 
colectivas se establece la siguiente barrera de entrada: 
Artículo 81. Definición de fondos de capital privado.  
Se considerarán fondos de capital privado las carteras colectivas cerradas 
que destinen al menos las dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus 
inversionistas a la adquisición de activos o derechos de contenido 
económico diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores 
y Emisores - RNVE. 
Básicamente esta es la única restricción que se desprende de la normativa 
colombiana, en donde se indica que se deben adquirir activos o derechos de 
contenido económico diferentes a los valores inscritos en el Registro Nacional de 
Valores y Emisores de Colombia. 
Lo anterior se da porque la normativa colombiana es muy abierta, lo cual se 
observa en el siguiente artículo: 
Artículo 84. Constitución.  
Las sociedades administradoras de fondos de capital privado deberán 
cumplir con lo previsto en el artículo 16 del presente decreto. Sin embargo, 
no será necesario obtener autorización previa de la Superintendencia 
Financiera de Colombia para la constitución del respectivo fondo de capital 
privado, sino que bastará con allegar de manera previa la documentación 
prevista en el parágrafo primero de dicha disposición, juntó con el perfil de 
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la persona que fungirá como gestor profesional, en caso de que se opte por 
su contratación. 
Lo anterior no quiere decir que es una figura sin regular, sino más bien es un 
instrumento de inversión al que se le dio flexibilidad para que las Sociedades 
Administradoras lo pudieran poner en operación sin exceso de requisitos. En este 
sentido es importante mencionar un par de artículos importantes del decreto 2175 
colombiano, que muestran la regulación sobre el Fondo y que no piden 
información taxativa sobre la empresa candidata, ya que esto es responsabilidad 
de la sociedad que decida estructurar el Fondo. 
Artículo 85. Política de inversión.  
La política de inversión de los fondos de capital privado deberá estar 
definida de manera previa y clara en el reglamento y deberá contemplar el 
plan de inversiones, indicando el tipo de empresas o proyectos en las que 
se pretenda participar y los criterios para la selección, dentro de los cuales 
se incluirá información sobre los sectores económicos en que se desarrolla 
el proyecto y el área geográfica de su localización. 
El anterior artículo indica que en el reglamento (prospecto del Fondo) se deberán 
indicar los criterios de selección de las empresas, los cuales son definidos por la 
sociedad administradora.  
Artículo 90. Reglamento.  
Los fondos de capital privado deberán tener un reglamento que contenga, 
por lo menos, lo siguiente: 
1. Aspectos generales: 
a) Nombre completo, número de identificación y domicilio principal de 
la sociedad administradora; 
b) La indicación de ser un fondo de capital privado; 
c) Término de duración de la cartera colectiva; 
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d) Sede principal donde se gestiona la cartera colectiva; 
e) El término de duración del encargo de inversión y el procedimiento 
para la restitución de los aportes por vencimiento de dicho término;  
f) Naturaleza del patrimonio independiente y separado conformado 
por los bienes entregados o transferidos a la sociedad administradora 
por parte del inversionista; 
g) Monto mínimo de suscriptores y de aportes requerido por la 
cartera colectiva para iniciar operaciones. 
2. Política de inversión de la cartera colectiva. 
3. Indicación de si se contratará a un gestor profesional y, en dicho caso, 
los requisitos de experiencia, idoneidad y solvencia moral del mismo, así 
como, las condiciones y términos que regirán la relación contractual entre la 
sociedad administradora de la cartera colectiva de capital privado y el 
gestor profesional, sus funciones, obligaciones, remuneración, régimen de 
inhabilidades e incompatibilidades, entre otros; 
4. La definición de las funciones y la conformación del comité de 
inversiones; 
5. La definición de las funciones y la conformación del comité de vigilancia. 
6. Constitución y redención de participaciones: 
a) Procedimiento para la constitución y redención de participaciones, 
incluyendo el monto mínimo requerido para la vinculación y permanencia en 
la cartera colectiva y el plazo para los desembolsos; 
b) Los casos en que se procederá a la redención parcial o anticipada dé las 
participaciones, atendiendo lo dispuesto en el artículo 35 del presente 
decreto; 
c) Naturaleza y características de los documentos, registros electrónicos, 
comprobantes o título que representen las participaciones; 
d) La bolsa o bolsas de valores o sistemas de negociación en las cuales se 
inscribirán las participaciones, cuando a ello haya lugar; 
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e) Explicación del procedimiento técnico mediante el cual se establecerá el 
valor de la cartera colectiva y el valor de las participaciones. 
Como se observa, en el anterior artículo, solo se reglamentan los aspectos del 
Fondo, no hay requisitos para las empresas del Fondo, esto ya que las sociedades 
de Fondos deberán de definir sus propios criterios de selección para las empresas 
candidatas al FCR, los cuales también los debe revelar en el Prospecto del Fondo. 
2.4.2 Ejemplos de Fondos de Capital colombianos, descripción general. 
De seguido se presentarán, resumidamente algunos Fondos de Capital Privado 
Colombiano: 
2.4.2.1 Fondo de Capital Privado de Cine Hispanoamericano I 
Tiene como objeto la inversión en proyectos cinematográficos a nivel 
iberoamericano. 
Todos los proyectos recibidos son analizados por Dynamo Capital S.A. que actúa 
como el Gestor Profesional del FCPCH I. Dynamo Capital aplica un estricto 
proceso de evaluación que incluye el análisis por parte de su equipo directivo 
multidisciplinario y por parte de un Comité de Asesores compuesto por miembros 
colombianos y de otros países. Una vez evaluadas las inversiones, el equipo de 
Dynamo Capital aplica sus recursos y experiencia en la estructuración, cierre y 
acompañamiento de la inversión con el objetivo de proteger los intereses de los 
inversionistas, reducir al máximo el riesgo de la inversión y retener un potencial 
alto de rentabilidad. Tamaño del fondo: USD 7.5 Millones (a enero 2010). Plazo 
del Fondo: 5 años. 
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2.4.2.2 Fondo Escala Capital 
Provee recursos para apalancar empresas en crecimiento vía expansión y 
recapitalizaciones, a través de instrumentos financieros de patrimonio y/o cuasi-
patrimonio. Estas empresas tendrán que cumplir con una serie de condiciones 
particulares de competitividad, diferenciación, potencial de replicación, equipo de 
trabajo, alineación de intereses y confiabilidad de la información. La estrategia de 
inversión es flexible en cuanto al sector económico, aunque se han definido unos 
sectores de especial interés para el fondo.  Tamaño del fondo: 80.800 millones de 
pesos colombianos. Plazo: 10 años. 
2.4.2.3 Fondo Progresa Capital 
Está orientado a destinar recursos y acompañar empresas que cuentan con una 
ventaja competitiva sostenible, originada en desarrollos tecnológicos o procesos 
de innovación, que aprovechan de manera eficiente oportunidades de mercado. 
Empresas, que apoyadas por recursos financieros, mejores prácticas de gobierno 
corporativo y direccionamiento estratégico, son capaces de alcanzar altas tasas de 
crecimiento en el mediano plazo. 
Progresa Capital tiene como propósito invertir en emprendimientos innovadores, 
en sectores de alto potencial, con el fin de transformarlos en realidades 
empresariales rentables, sostenibles y generadores de empleo y desarrollo 
económico equitativo. Los sectores en los que invertirá el fondo son: Ciencias de 
la salud, Biotecnología, Tecnologías de Información y Comunicaciones (TIC) y 
Servicios de Ingeniería Aplicada. Tamaño del fondo: 32.000 millones de pesos 
colombianos. Plazo: 9 años. 
Estos mecanismos de financiación, incrementan en gran medida las posibilidades 
de éxito, para que un emprendimiento se constituya en parte contribuyente en la 
generación de riqueza y empleo calificado. 
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2.4.3 Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante los 
FCR 
A continuación se presentan barreras de entrada que definen algunos FCR en 
Colombia a las empresas en las cuales va a invertir, las cuales se diferencian 
según el tipo de Fondo.  Esta información se extrajo del Catálogo de Fondos de 
Capital Privado en Colombia 2010; publicado por el Ministerio de Comercio 
Industria y Turismo República de Colombia en asociación con el Banco de 
Comercio Exterior de Colombia. 
2.4.3.1 Fondo de Capital Privado de Cine Hispanoamericano I 
El Fondo de Capital Privado de Cine Hispanoamericano I (FCPCH I) basado en 
Colombia tiene como objeto la inversión en proyectos cinematográficos a nivel 
iberoamericano. 
Sectores económicos preferenciales: 
 Cine, Televisión, Producción audiovisual. 
Etapas de desarrollo de la empresa / proyectos en los que invierte el fondo: 
 Inversión en proyectos 
 
Descripción general del tipo de empresas que están buscando: 
Proyectos audiovisuales de cine con potencial internacional y desarrollo de 
contenido original. 
Empresas que no son objeto de inversión del fondo 
 
Empresas o proyectos que no operen en el mercado de contenido audiovisual. 
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2.4.3.2 Fondo Escala Capital 
Estas empresas tendrán que cumplir con una serie de condiciones particulares de 
competitividad, diferenciación, potencial de replicación, equipo de trabajo, 
alineación de intereses y confiabilidad de la información. 
Sectores económicos preferenciales: 
Salud, seguridad y defensa, ingeniería especializada, tratamiento y 
aprovechamiento de residuos, logística, agroindustria, químico. 
Etapas de desarrollo de la empresa / proyectos en los que invierte el fondo: 
Cuadro 6 
Etapas de las empresas en las que invierte el Fondo Escala Capital 
Empresas en crecimiento Empresas maduras 
 Producto probado en el mercado. 
 Crecimiento pronunciado en 
ventas. 
 Puede o no tener utilidad neta. 
 Flujo de caja negativo o 
incipiente. 
 Producto probado en el mercado. 
 Más de 50 empleados. 
 Crecimiento estable, ventas 
anuales mayores a US$ 5 
millones. 
 Utilidad neta positiva / flujo de 
caja positivo. 
Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo República de Colombia; Banco de 
Comercio Exterior de Colombia, S.A.; Catálogo Fondos de Capital Privado en Colombia; 
Bogotá Colombia 2010. 
Descripción general del tipo de empresas que están buscando: 
Las compañías deben contar con un modelo de negocio exitoso y diferenciado, 
con alto potencial de expansión, un experimentado e idóneo equipo gerencial, 
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información contable y financiera ordenada y verificada, y estar dispuestas a la 
continuidad o implementación de un esquema de gobierno corporativo efectivo. 
Empresas que no son objeto de inversión del fondo 
Compañías arrancando de cero, empresas dedicadas a la producción de bebidas 
de contenido alcohólico, drogas ilícitas o productos derivados de tabaco; 
actividades relacionadas con terrorismo; empresas que desarrollen actividades 
ilegales, inmorales, o que infrinjan los derechos de los trabajadores. 
2.4.3.3 Fondo Progresa Capital 
Progresa Capital tiene como propósito invertir en emprendimientos innovadores, 
en sectores de alto potencial, con el fin de transformarlos en realidades 
empresariales rentables, sostenibles y generadores de empleo y desarrollo 
económico equitativo. 
Sectores económicos preferenciales: 
Biotecnología, servicios de ingeniería aplicada, ciencias de la salud, TIC's 
(Tecnologías de la Información y Comunicaciones). 
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Etapas de desarrollo de la empresa / proyectos en los que invierte el fondo: 
Cuadro 7 
Etapas de las empresas en las que invierte el Fondo Progresa Capital 
Start Up / Etapa De Inicio Empresas en crecimiento 
 Producto desarrollado. 
 No tienen ventas ó tiene sus 
primeras ventas. 
 No tiene utilidad neta. 
 El flujo de caja es negativo. 
 Producto probado en el mercado. 
 Crecimiento pronunciado en 
ventas. 
 Puede o no tener utilidad neta. 
 Flujo de caja negativo o 
incipiente. 
Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo República de Colombia; Banco de 
Comercio Exterior de Colombia, S.A.; Catálogo Fondos de Capital Privado en Colombia; 
Bogotá Colombia 2010. 
Descripción general del tipo de empresas que están buscando: 
Empresas que requieren recursos para crecer y expandir su modelo de negocios, 
ya sea a partir de nuevos emprendimientos que ya han avanzado en validación 
comercial y pruebas de concepto, así como en empresas constituidas que se 
encuentren operando comercialmente. 
Empresas con equipo de trabajo experimentado e idóneo y mercado con altas 
tasas de crecimiento. 
Empresas y/o proyectos con alto componente de innovación y tecnología, que 
surjan como resultado de un proceso de investigación o una iniciativa de negocios, 
con ventajas competitivas claras y sostenibles en el tiempo, que sean generadoras 
de empleo y desarrollo económico equitativo en Colombia.  
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Empresas que no son objeto de inversión del fondo 
El Fondo no invierte en ideas o en proyectos que no hayan desarrollado prototipos 
o pruebas de concepto de mercado (Capital Semilla). Igualmente no invierte en 
empresas consolidadas operativamente en su modelo de negocios, o empresas 
que requieran invertir los recursos en activos inmobiliarios, o dedicadas a la 
producción de bebidas de contenido alcohólico, drogas ilícitas o productos 
derivados del tabaco; actividades relacionadas con terrorismo; empresas que 
desarrollen actividades ilegales, inmorales, o que infrinjan los derechos de los 
trabajadores. 
2.5 Conclusión del Capítulo 
Los Fondos de Capital de Riesgo son productos que han sido probados en otros 
países, por ejemplo en Colombia, con buen suceso.  El Mercado de Valores 
costarricense no se ha desarrollado y se ha concentrado en productos de corto 
plazo, los cuales son títulos que no generan desarrollo al país. Un FCR podría ser 
la opción que cambie esta realidad costarricense, pero antes debe establecer 
cómo seleccionar las mejores empresas para sus inversionistas, por medio de 
diferentes barreras de entrada, lo cual deberá ser analizado para crear un sistema 
de selección que se ajuste a las necesidades de La Sociedad. 
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CAPÍTULO III 
ANÁLISIS DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN DE CAPITAL DE RIESGO Y LA 
SOCIEDAD 
3.1 Introducción 
Los países desarrollados cuentan con mercados de valores desarrollados y es en 
este entendido que el Mercado de Valores costarricense sería uno de los pilares 
para poder convertir a Costa Rica en un país desarrollado, por medio de la 
promoción y colocación de productos financieros novedosos como lo son los FCR. 
La mayoría de los Fondos de Inversión del mercado de valores costarricense, se 
enfocan primordialmente en el corto plazo y en comprar títulos valores del estado 
y de diferentes bancos del sistema financiero nacional, los cuales a pesar de que 
convierten a las personas en inversionistas, no les hace participar directamente en 
el desarrollo de empresas de diferentes industrias y por ende, en el desarrollo del 
país. 
El avance que se ha dado a nivel de la regulación costarricense ha permitido la 
constitución de la normativa de Fondos de Inversión de Capital de Riesgo, los 
cuales vienen a ser productos que brindan la oportunidad de lograr un mayor 
crecimiento a las empresas en las que invierte, no solo por el capital que aporta en 
estas, sino por el ordenamiento que les exige a las mismas. 
3.2 Justificación de la investigación 
Crear una oportunidad a un empresario, crear una nueva fuente de trabajo a una 
comunidad, crear un mayor ingreso a las personas y colaborar en el desarrollo de 
Costa Rica son elementos que se unen en un mismo producto, el cual es 
denominado Fondo de Capital de Riesgo.   
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Lo anterior es una realidad y una oportunidad que ha detectado La Sociedad en 
donde se lleva a cabo esta investigación, la cual requiere establecer un sistema de 
selección de empresas para un FCR y así poder comercializarle posteriormente. 
La responsabilidad de crear y comercializar un Fondo de este tipo es muy alta 
ante sus inversionistas y ante la Sugeval, a quienes debe estar en la capacidad de 
justificarles sus decisiones de inversión demostrando que su actuación ha sido 
diligente y buscando las mejores condiciones para  el FCR y por ende, a sus 
inversionistas. 
La Sociedad al buscar las mejores opciones para el Fondo, habrá buscado a su 
vez, empresas para desarrollar en el país y es así como el mercado de valores 
surgirá como uno de los pilares para el desarrollo de Costa Rica. 
3.3  Unidad de interés 
Esta investigación se dirige específicamente a una sociedad administradora de de 
Fondos de Inversión, la que pertenece a un conglomerado que opera en el 
sistema financiero costarricense.  Dicha sociedad requiere de un sistema de 
selección de empresas para un FCR. 
3.4 Método de Investigación 
El método de investigación elegido para realizar el presente estudio, fue el análisis 
de la normativa de los Fondos de Capital de Riesgo y la aplicación de una 
entrevista a profundidad al Gerente General de La Sociedad, al Director Ejecutivo 
de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión y al Director de Supervisión de 
Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval, para conocer su criterio técnico 
respecto a los FCR.  
El análisis de la normativa permite determinar los aspectos reglamentarios que 
solicita el ente regulador para los Fondos de Capital de Riesgo. Además, la 
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entrevista se utilizó por ser  un método eficiente para conseguir respuestas a 
preguntas simples, facilitando así la recolección de información sobre aspectos 
fundamentales de los Fondos de Capital de Riesgo, con base en el criterio de 
profesionales de la industria de los Fondos de Inversión, para así determinar las 
características requeridas para un sistema de selección de empresas para un 
FCR.  Las preguntas formuladas no se refieren a aspectos cuantitativos sino sobre 
aspectos cualitativos acerca de un sistema de selección de empresas para un 
FCR. 
3.5 Presentación y análisis de la investigación 
Se realizará el análisis de la investigación en cinco elementos a tomar en cuenta 
para definir barreras de entrada, los cuales serán los insumos del sistema de 
selección de empresas: 
1. Barreras de entrada normativas establecidas en el RESOFO  
2. Barreras normativas establecidas en el SGV-A-170 
3. Evaluación de otras barreras de entrada 
4. Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante los FCR 
como ejemplo para los Fondos costarricenses 
5. Cuestionario FCR 
Los dos primeros temas mencionados se refieren a la actual normativa 
costarricense, el tercer tema implica aquellas barreras de entrada según Lafise en 
el Due Diligence que practican a empresas candidata a un FCR.  El cuarto tema 
se refiere a barreras de entrada que se establecen para empresas colombianas.   
Se finaliza conociendo y analizando opiniones de expertos por medio de una 
entrevista.  De esta manera se obtendrán las variables a implementar en el 
sistema de selección de empresas, las cuales son a su vez, las barreras de 
entrada que las empresas deberán enfrentar. 
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3.5.1 Evaluación de las barreras de entrada de los Fondos de Capital de 
Riesgo 
Se analizarán cuales son aquellas barreras de entrada conforme lo expuesto en el 
capítulo anterior, a fin de conocer a mayor profundidad las mismas y poder 
conocer como debería ser un sistema de selección de empresas para un FCR. 
3.5.1.1 Barreras de entrada normativas establecidas en el RESOFO 
Tal y como se mencionó en la sección 2.2.3 “Barreras de entrada a las empresas 
establecidas por el RESOFO” del capítulo 2, la actual normativa costarricense 
indica una serie de barreras de entrada a las empresas candidatas a los Fondos 
de Capital de riesgo, a las cuales La Sociedad debe dar un estricto cumplimiento 
en la selección de empresas para su FCR y las cuales se clasificaran como a 
continuación se muestra: 
3.5.1.1.1 Origen y vinculación  de las empresas al grupo económico de La 
Sociedad 
La primera barrera a la que deben enfrentarse las empresas candidatas a un FCR, 
es una restricción, en el sentido de que estas deben ser instrumentos de valores 
accionarios de valores de oferta privada de empresas promovidas costarricenses.  
Es decir, si la empresa es extranjera, la regulación no le permite a La Sociedad 
que esta sea parte de un FCR.   
Aún así si las empresas cumplen con el requisito de ser costarricenses estas no 
deben ser valores de oferta privada emitidos por fideicomisos y tampoco, deben 
ser valores emitidos por empresas promovidas o admitidas al mercado establecido 
por el artículo 24 del Reglamento de Bolsas de Valores. De igual modo, no podrán 
tener una vinculación por propiedad o por gestión con el grupo económico de la 
sociedad administradora o sus funcionarios, o bien, que hayan sido durante los 
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últimos doce meses deudoras del grupo económico de la sociedad administradora 
o de sus funcionarios, de conformidad con la definición establecida en el artículo 
120 de este Reglamento. 
Ante lo anterior, La Sociedad debe establecer un mecanismo de revisión que 
verifique la vinculación, al grupo económico al cual pertenece, de las empresas 
candidatas al FCR.  Por las características de La Sociedad, este se vuelve un 
tema sensible, ya que el Banco de su conglomerado otorga normalmente una gran 
cantidad préstamos empresariales a diferentes compañías de Costa Rica, lo cual 
es una restricción para muchas empresas candidatas al FCR. 
3.5.1.1.2 Riesgos 
La revelación de los riesgos propios de la empresa candidata al FCR, es una 
barrera de entrada que estas compañías deben afrontar y el cual se asocia con la 
transparencia que estos deben de mostrar al entrar a un mercado de valores 
organizado.   
Los prospectos de los Fondos de Inversión deben revelar los riesgos de su 
inversión, la que por ende, es la inversión de sus clientes.  Esto es una práctica 
normal en procesos de inversión en compañías, en donde los inversores conocen 
no solo las proyecciones financieras que sustentan la generación de utilidades, 
sino también aquellos riesgos que en caso de materializarse causan una 
afectación negativa a la empresa y a los resultados planificados.  Además las 
empresas candidatas al FCR deben estar en capacidad de establecer 
mecanismos de mitigación de sus riesgos, para disminuir las posibilidades de 
ocurrencia de un evento no planificado.  Se debe de indicar que no todos los 
riesgos producen una afectación severa a las empresas, pero los mismos deben 
ser administrados eficientemente. 
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Las empresas deben revelar sus riesgos propios (operativos, administrativos, 
legales y demás internos) así como externos (sistémicos, normativos, competitivos 
y demás externos).  En caso que esta revelación de riesgo no sea realizada por 
las empresas candidatas al FCR, estas deben quedar descartadas 
inmediatamente, ya que se expondría a los inversionistas a riesgos no conocidos y 
por ende, no aceptados.   
Además se debe indicar que si los riesgos de las empresas no son mitigables o no 
son considerados como congruentes con la política de inversión del FCR, las 
empresas quedarían por fuera de la opción de ser sujeto de inversión del FCR. 
3.5.1.1.3 Información financiera de la empresa además de otros estudios 
financieros y de mercado requeridos 
Esta barrera de entrada se refiere a que las empresas deben presentar 
información financiera detallada de sus operaciones y sus finanzas, la cual debe 
ser congruente con la  misión de la compañía y con la planificación estratégica de 
sus dueños o gerentes. 
Este tipo de información normalmente es confidencial en las empresas, pero al 
necesitar de recursos de terceros, deberán de poner en disposición sus estados 
financieros, así como otros estudios como estados financieros proyectados, flujos 
de caja actuales y proyectados, políticas de precios, método de contabilización, 
presentación de resultados financieros, flujos de efectivos y aquellos otros 
estudios que La Sociedad considere necesarios para que los inversionistas tomen 
una decisión de inversión de acuerdo a su perfil.   
Además, los estudios de mercado que la empresa haya realizado, La Sociedad 
podrá solicitar que sean puestos a su disposición, de lo contrario, si la empresa no 
accede a proporcionar dicha información, el proceso de inversión del FCR no debe 
continuar.   
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La normativa presupone la existencia de estudios de mercado  y ante esto La 
Sociedad debe estar alerta realizando esta solicitud de información.  Una vez 
obtenido el estudio, La Sociedad se debe asegurar que es fiable y que muestra 
objetivamente la información que respalda las estrategias y la operación de la 
compañía candidata al FCR. 
3.5.1.1.4 Propiedad Intelectual 
Los temas relacionados a propiedad intelectual como: información de patentes, 
procesos de fabricación y secretos comerciales de las empresas candidatas al 
FCR, deben ser revelados a La Sociedad, la cual también debe guardar la 
respectiva confidencialidad del caso. 
No todas las empresas registran sus marcas; sin embargo, la normativa solicita 
que se revele a La Sociedad dicha información, lo cual quiere decir que para la 
normativa es idóneo que las empresas realicen sus procesos de registro 
intelectual.  Se analiza que al realizar un proceso de inversión en una empresa, es 
mejor que, si esta cuenta con procesos muy especiales de producción y propios, o 
marcas, estos deban ser registrados, porque en caso de que un tercero copiase el 
proceso o marca o bien, si realiza los descubrimientos por cuenta propia y los 
registra antes que la empresa candidata al FCR, esta enfrentaría algún tipo de 
competencia desleal y se dificultaría alcanzar sus resultados planificados, ya que 
disminuiría su participación de mercado. 
3.5.1.1.5 Los nombres de los directores de la empresa. 
Esta es una barrera de entrada que la empresa candidata al FCR cumple con 
bridar la información de sus directores, lo cual es un tema de transparencia. Ahora 
bien, se convierte en tema riesgo si alguno de los directores tiene algún tipo de 
problema judicial que afecte a la empresa o bien, que se desempeñe en labores 
ilegales.  La Sociedad debe asegurarse que estas personas no se relacionen con 
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actividades delictivas que incumplan  las leyes y en especial la Ley 8204, Ley 
sobre Estupefacientes, Sustancias Psicotrópicas, Drogas de Uso No Autorizado, 
Actividades Conexas, Legitimación de Capitales y Financiamiento al Terrorismo. 
3.5.1.1.6 Otras barreras de entrada establecidas en el RESOFO 
Otras barreras que establece el RESOFO y que deben ser observadas por las 
empresas candidatas al FCR y por La Sociedad, es revelar el nombre de todas las 
empresas y personas que hayan participado en la estructuración del 
financiamiento o emisión de oferta privada, y el mecanismo de retribución que se 
utilizó por el servicio pagado.  Este es otro requisito de trasparencia que las 
empresas deben cumplir, de lo contrario la inversión en la empresa no se debe 
realizar.  En el caso de que se retribuyera mediante la entrega de valores 
accionarios, valores que den derecho a la suscripción o adquisición de acciones 
con derecho a voto, o valores de deuda de oferta privada de la empresa, se debe 
revelar el porcentaje del capital social que posee o el monto, en el caso de valores 
de deuda. 
Este es otro requerimiento de transparencia; sin embargo, ayuda a La Sociedad a 
determinar las partes relacionadas, si las hubiere, de la empresa y su posible 
impacto en la misma. 
La empresa candidata al FCR deberá proporcionar el detalle de todas las 
comisiones que la empresa de oferta privada debe cancelar a otras empresas que 
formen parte del grupo financiero de la sociedad administradora o empresas que 
formen parte del grupo económico de los socios, directores y empleados de la 
sociedad administradora, por la prestación de servicios en la estructuración de la 
inversión.   
Además, la empresa debe poner en conocimiento las operaciones relevantes 
realizadas en el periodo de doce meses anteriores a la fecha prevista de inversión 
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del FCR y que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la 
empresa de oferta privada en que se invierte y los socios, directores y empleados 
de la sociedad administradora y de su grupo financiero. Se debe identificar el 
nombre de la empresa o persona, tipo de operación y moneda y monto de la 
operación. 
Los dos anteriores son requisitos que buscan determinar las operaciones que la 
empresa candidata tiene en el grupo financiero de La Sociedad, para así 
determinar la existencia o no de conflictos de interés. 
3.5.1.2 Barreras normativas establecidas en el SGV-A-170 
Tal y como se mencionó en la sección 2.2.4 “Barreras de entrada a las empresas 
establecidas por el SGV-A-170” del capítulo 2, el acuerdo SGV-A-170 
“Disposiciones Operativas de las Sociedades Administradoras de Fondos de 
Inversión” establece diferentes barreras de entrada a las empresas candidatas a 
los Fondos de Capital de riesgo, en una manera más específica que el RESOFO y 
que de igual forma, La Sociedad debe aplicarlas a las empresas candidatas al 
FCR.  Las mismas se presentarán clasificadas de la siguiente manera: 
3.5.1.2.1 Registro legal 
Existen diferentes tipos de sociedades en la legislación costarricense; sin 
embargo, la normativa de FCR, indica que las empresas deben estar legalmente 
constituidas como sociedad anónima y estar inscritas en el Registro Personas 
Jurídicas, de lo contrario el FCR no debe hacer la inversión.   
3.5.1.2.2 Fases de desarrollo empresarial 
Las empresas se deben situar en alguna de las siguientes fases de desarrollo: 
arranque o capital semilla, puesta en marcha o start-up, expansión, reorientación o 
turnaround.   Las empresas candidatas deben demostrar que se encuentran en 
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alguna de las anteriores etapas y La Sociedad debe tener la capacidad de evaluar 
que dicha categorización sea correcta.  Con base en lo anterior, la Sociedad, una 
vez analizados requerimientos y cumplidas las barreras de entrada por parte de 
las empresas, incluso tiene la posibilidad de diseñar Fondos de Capital Riesgo con 
los anteriores perfiles, si es del caso. 
3.5.1.2.3 Estudios profesionales  
Las empresas que desean que ser sujeto de inversión de un FCR, deben contar 
con un plan de negocios y con un estudio de factibilidad que demuestre su 
viabilidad.  Además, dicho estudio deberá mostrar posibilidades de crecimiento de 
la empresa.  En este sentido, La Sociedad debe ser cuidadosa y asegurarse que 
los anteriores estudios profesionales mencionados sean veraces y razonables, sin 
sobrevalorar las expectativas de crecimiento de la empresa. 
La normativa no establece formato para dichos estudios profesionales, en este 
caso, La Sociedad debe asegurarse de que los mismos le muestren la información 
que afecte las decisiones de los inversionistas. 
3.5.1.2.4 Reglamentación interna de la empresa candidata al FCR 
La normativa solicita que la reglamentación interna de la compañía sea adaptada, 
en caso que no lo esté, para que se establezcan protecciones a los accionistas y 
para que adopten las disposiciones de Gobierno Corporativo.  
La protección a los accionistas se refiere a que las compañías candidatas al FCR, 
establezcan en sus estatutos una Junta Directiva, la designación de poderes y 
limitaciones de la Junta Directiva, designación de quórum y reuniones de la Junta 
Directiva, lineamientos de Asamblea Extraordinaria de Accionistas, Reglas de 
convocatoria de las asambleas generales de accionistas y los demás 
mencionados en el artículo 46 del SGV-A-170. 
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3.5.1.2.5 Disposiciones para Junta Directiva 
Es exigido para las empresas candidatas al FCR contar con un acuerdo de Junta 
Directiva en el cual debe asegurar transparencia ante el FCR,  en el que además, 
la empresa establezca políticas para controlar la información privilegiada que 
genere, con el fin de prevenir un uso indebido de la misma. 
Además, la Junta Directiva debe acordar el nombramiento de una persona 
independiente, de la compañía, de La Sociedad y su grupo económico, que vigile 
el cumplimiento de estas disposiciones.  Esta persona puede ser el fiscal de la 
compañía. 
3.5.1.2.6 Estados Financieros Auditados 
Los estados financieros de las empresas deben ser utilizados para que La 
Sociedad realice los análisis financieros respectivos de dichas entidades. Según el 
SGV-A-170 “Disposiciones Operativas de las Sociedades Administradoras de 
Fondos de Inversión”, deben de usarse los estados financieros auditados del  
período fiscal inmediato anterior a la inversión inicial.  
El profesional que realice la auditoría de los estados financieros de la empresa 
debe ser independiente de la misma, de La Sociedad y de su grupo económico. 
Esto debe ser revisado en el proceso de selección de empresas para el FCR, ya 
que es un factor que minimiza los conflictos de interés. 
3.5.1.3 Evaluación de otras barreras de entrada 
En el capítulo dos de esta investigación, sección 2.3   “Otras barreras de entrada” 
se establecieron otras barreras que deben afrontar las empresas candidatas a un 
FCR. Algunas de estas confirman las establecidas por la normativa y se incluyen 
para reafirmar los temas que La Sociedad debe revisar en las empresas. 
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3.5.1.3.1 Socios o promotores  
La Sociedad debe asegurarse conocer la identidad de los socios de la empresa, lo 
cual también lo solicita la normativa. Esto es fundamental porque se debe 
establecer un contacto que permita valorar a quienes conocen el negocio desde su 
inicio y que tienen el Know How del mismo.  Esta es una forma de validar incluso, 
los fundamentos del negocio, ya que hay temas en los cuales La Sociedad debe 
ahondar en el conocimiento de la empresa y en este sentido es óptimo hacerlo con 
los socios, ya que ellos tienen una mayor conceptualización de la visión de la 
empresa y las expectativas de la misma. 
3.5.1.3.2 Equipo gerencial 
La Sociedad debe conocer el equipo gerencial de las empresas candidatas al 
FCR, así como verificar la formación que posee y el grado de experiencia.  Esto, 
ya que es quien está a cargo de la dirección diaria de la empresa, cumpliendo la 
misión de la empresa y enrumbando a la compañía a la visión que han definido 
sus socios.  Con esta información, La Sociedad evalúa el conocimiento y 
capacidad de los gerentes para poder llevar a cabo la misión de la empresa, 
aspecto que será fundamental en la consecución de los resultados positivos que 
requieren los socios y que por ende, van a influir en los resultados que del FCR al 
invertir en la empresa candidata. 
En algunos casos, en las empresas, el equipo gerencial está representado por los 
mismos socios de la empresa y esta situación es más posible que se presente si la 
empresa es de origen familiar.  En este caso, La Sociedad debe valorar la 
capacidad de dichos socios para dirigir la empresa en su diario quehacer.  
Además se debe verificar que los socios no incluyan sus operaciones personales o 
las operaciones de otras compañías en la empresa candidata al FCR, ya que su 
capital accionario es separado de las actividades adicionales del socio. 
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3.5.1.3.3 Chequeo de referencias 
Las referencias verifican que las operaciones de una empresa o su participación 
en determinada industria son posibles y realizables, lo cual se obtiene de un 
tercero no relacionado a la compañía candidata al FCR y de preferencia 
especializado, con el propósito de tener un panorama más amplio para que el 
Fondo realice su proceso de inversión de la mejor forma con la mayor cantidad de 
información posible y que sea de calidad.  La empresa candidata al FCR debe 
estar en disposición de proporcionar información al experto en los casos que lo 
requiera. 
3.5.1.3.4 Aspectos ambientales, seguridad e higiene ocupacional 
Debido a temas ambientales y de normativas que las empresas deben cumplir, La 
Sociedad debe ser exhaustiva de revisar la operativa y el impacto que esta genera 
al ambiente.  Costa Rica se acerca a un esquema de “carbono neutral” y la 
inversión en una empresa que no haya planificado como disminuir su impacto 
ambiental generará posiblemente costos a futuro que disminuirán los niveles de 
utilidades y esta es una situación que se debe tener en claro en el análisis de la 
empresa para así determinar la afectación a los flujos de efectivo esperados. 
Además, La Sociedad debe verificar si existen demandas que pudieran 
representar una contingencia a los estados financieros o bien una provisión no 
registrada.  
Aunado a lo anterior, a nivel de imagen empresarial y para la imagen del Fondo es 
idóneo que este genere una imagen responsable con el ambiente lo cual sería 
positivo para el mismo. 
Además, La Sociedad debe ser vigilante en que las empresas candidatas al FCR 
den cumplimiento a las normas actuales de seguridad e higiene ocupacional.  Esto 
genera que los funcionarios de dichas empresas trabajen en condiciones óptimas 
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para el proceso llevado a cabo por su empresa y así, mitigar los riesgos que 
asumen los trabajadores en sus puestos de trabajo. Una empresa con estos 
estándares se muestra más atractiva para la inversión del FCR. 
3.5.1.3.5 Estados Financieros y controles internos 
Por medio de esta barrera de entrada, La Sociedad conoce la situación financiera 
de la empresa candidata al FCR y sus controles internos asociados así como las 
transacciones económicas realizadas, las cuales deben estar de acuerdo a su 
misión y visión. 
Además de la valoración de los estados financieros, se deben revisar aquellos 
controles internos asociados a la contabilidad, así como a otros procesos, tanto 
administrativos como operativos, los cuales favorecen la continuidad del negocio 
con un menor nivel de riesgo. Estos son imprescindibles para la consecución de 
los objetivos empresariales fijados y por ende, se vuelven una barrera de entrada 
a las empresas candidatas al FCR. 
Los estados financieros en sí, deben reflejar la ejecución de la planificación 
empresarial y financiera, la cual normalmente se basa en la  misión, visión, y 
objetivos empresariales. 
A las empresas se les debe pedir que cuenten además, con políticas de Gobierno 
Corporativo, las cuales brindan dirección y control en el actuar empresarial, y de 
forma consecuente impactan la estructura de toma de decisiones de la 
organización, finalmente, influyendo sobre el futuro de la organización.  En 
empresas de origen familiar, las políticas anteriormente mencionadas definen una 
forma de actuar que evita la toma de decisiones en beneficio del familiar, por 
cuanto las decisiones se convierten a una perspectiva empresarial. 
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3.5.1.3.6 Contabilidad 
En el caso costarricense, el Colegio de Contadores Públicos adoptó las Normas 
Internacionales de Información Financiera, (NIIF´s), emitidas por International 
Accounting Standard Board-IASB, (en español Junta de Normas Internacionales 
de Contabilidad), por lo que La Sociedad debe solicitar el cumplimiento de estas 
normas.  La Sociedad debe asegurarse de que las empresas candidatas al FCR 
mantengan una contabilidad ordenada, y que registre todas sus transacciones 
económicas. 
3.5.1.3.7 Flujos de efectivo 
Para determinar las estimaciones de los resultados financieros de las empresas 
candidatas en el FCR, La Sociedad debe utilizar los flujos de efectivo de estas 
compañías y conocer al menos su Valor Actual Neto (VAN) y su Tasa Interna de 
Retorno (TIR), lo cual es un insumo para la estructuración del Fondo de Capital de 
Riesgo, así como es información de valor agregado para los inversionistas. 
3.5.1.3.8 Indicadores financieros 
La Sociedad debe solicitar a la empresa que le proporcione el estudio de sus 
razones financieras, esto con el fin de verificar el propio proceso de medición y 
conocimiento de la administración sobre la empresa en sí misma.  Además, La 
Sociedad debe contar con un esquema propio de análisis financiero y estar atenta 
a realizar razones financieras específicas para diferentes industrias, con lo cual 
validará los resultados internos de las empresas candidatas al FCR y ampliará la 
comprensión del negocio analizado. 
3.5.1.3.9 Área legal y regulatoria 
La Sociedad debe conocer la situación legal de la empresa a lo interno y externo 
de la misma.  Debe valorarse y analizarse la existencia de juicios pendientes por 
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realizar o en trámite, y la implicación de los mismos en los resultados financieros 
de la compañía.  El efecto de este tipo de situaciones repercute en forma de 
contingencias (revelación de las mismas por medio de notas a los estados 
financieros) o en forma de provisiones (las cuales afectan las cuentas de 
resultados de la empresa).   
A lo externo se debe valorar el marco fiscal, legal o regulatorio en el cual la 
empresa se desenvuelve. Si este es muy complejo y si la empresa no tiene 
conocimiento del mismo, es una limitante para no invertirle recursos por medio del 
FCR. 
En caso de que la empresa sea exportadora, La Sociedad debe validar si la misma 
mantiene un adecuado conocimiento del mercado exterior y de las exigencias del 
mismo. 
3.5.1.3.10 Área de mercadeo y ventas 
Se debe valorar el equipo de ventas y cómo se preparan y venden el producto o 
servicio, y si la ejecución de las ventas responde a una política de ventas o 
método estandarizado.  Cómo mínimo se debe verificar que existan planes de 
ventas aprobados por la gerencia de la compañía. Pero es idóneo que la empresa 
cuente con un proceso que abarque el producto, la distribución (plaza), el precio y 
las decisiones sobre comunicación (promoción): las cuatro pes, o la mezcla de 
marketing. 
3.5.1.3.11 Área de producción y operaciones 
Deben existir estudios o medios verificables que demuestren los planteamientos 
operativos propuestos, para así conocer por anticipado su posibilidad de éxito.  
Para aquellos casos en donde ya el proceso está definido, se debe valorar si la 
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eficiencia del mismo. Este es un tema en el cual la empresa candidata al FCR 
debe ser transparente con La Sociedad. 
Para los casos en los que existan indicadores de calidad en sus procesos 
operativos y de producción, La Sociedad debe evaluar si se han implementado en 
la empresa acciones tendientes a mejorar la producción interna y cuál es el 
historial que se ha generado de la producción para así conocer la eficiencia del 
mismo y la forma que lo maneja la gerencia. 
Otra de las barreras actuales en los procesos productivos es que sean amigables 
con el ambiente, en donde la empresa candidata pueda mostrar que sus 
operaciones minimizan su impacto al ambiente. 
En general, las barreras operativas son ser diversas, ya que estas dependen de la 
especialidad de la empresa candidata al FCR, por esta razón, la opinión de un 
experto es de gran utilidad para la decisión de inversión. 
3.5.1.3.12 Competidores, oportunidades y amenazas 
Es imprescindible conocer la competencia de la empresa candidata al FCR. De ser 
posible, es idóneo obtener la participación de mercado de la misma o bien, las 
estimaciones probables.   Además, la compañía debe contar al menos con un 
FODA que facilite el proceso de análisis de la empresa, para así tomar la decisión 
de que el Fondo le invierta recursos. 
3.5.1.3.13 Entrevistas con clientes, suplidores, entes reguladores y 
acreedores 
Dentro del análisis de demanda futura, La Sociedad debe establecer métodos 
realización de entrevistas con clientes potenciales y reales, lo cual amplía el 
conocimiento  de expectativas futuras de demandas del producto que genera el 
proyecto.   
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Además, La Sociedad debe conocer de las empresas candidatas al FCR, sus 
proveedores, acreedores y reguladores, así como la disposición de materia prima 
para la actualidad y para un futuro, así como la gestión de las cuentas por pagar 
de la empresas y el marco regulatorio de la misma, para así realizar los análisis 
respectivos. 
3.5.1.3.14 Revisión de lavado de dinero 
La gestión ética de los negocios en la actualidad es necesaria y La Sociedad debe 
verificar que las empresas candidatas cuentan con mecanismos que permitan 
realizar sus operaciones de forma ética.  En la actualidad, lo anterior se asocia con 
la Ley 8204, “Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso 
no autorizado, actividades conexas, legitimación de capitales y financiamiento al 
terrorismo”, la cual es de estricto cumplimiento para los habitantes de la nación y 
más para una Sociedad de Fondos, la cual en estos casos debe valorar que las 
empresas que adquiera su FCR estén libres de activos ilegales. 
3.5.1.4 Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante 
los FCR como ejemplo para los Fondos costarricenses 
En cuanto a las barreras de entrada que enfrentan las empresas colombianas ante 
los FCR, se mencionan como ejemplo las siguientes, comparando en cuales 
Fondos se establecen barreras similares, según lo indicado en la sección 2.4.3 
“Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante los FCR”: 
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Cuadro 8 
Ejemplos de Barreras de entrada de Fondos de Capital de Riesgo 
colombianos 
 Fondo de Capital 
Privado de Cine 
Hispanoamericano I 
Fondo Escala 
Capital 
Fondo Progresa 
Capital 
Definir para el 
FCR un Sector 
económico 
preferencial. 
 
   
Definir una etapa 
de desarrollo de 
la empresa / 
proyectos en los 
que invierte el 
fondo. 
 
   
Definir empresas 
que no son objeto 
de inversión del 
fondo 
 
   
Producto probado 
en el mercado 
 
   
Crecimiento 
pronunciado en 
ventas 
 
   
Volumen de 
utilidades 
 
   
Restricciones al 
flujo de caja 
 
   
Restricciones en 
cuanto al número 
de empleados 
 
   
Restricciones en 
cuanto a ventas 
 
   
Las anteriores se refieren más a restricciones del negocio en que un FCR desea 
incursionar que a requisitos iniciales de entrada al Fondo, como lo son estudios 
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financieros o de mercado.  En este sentido, La Sociedad cuenta con la posibilidad 
de definirlos en su Fondo dependiendo el tipo de negocio que desee estructurar.  
3.5.1.5 Entrevista FCR 
Se aplicó una entrevista a profundidad al Gerente General de La Sociedad, al 
Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión y al Director de 
Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval, para conocer el 
criterio concerniente con los FCR y a los requisitos que  deben solicitar las 
sociedades de Fondos a las empresas candidatas a los FCR para su 
incorporación a este tipo de Fondos.  Es decir, la encuesta se dirigió a tres 
personas con criterio experto en Fondos de Inversión. 
La entrevista a profundidad aplicada constó de 10 preguntas, en la cual las dos 
primeras preguntas son generales sobre el del Mercado de Valores y de los FCR, 
con el fin de ahondar en preguntas más específicas que tienen como objeto 
determinar barreras de entrada a las empresas candidatas a los FCR, así como a 
la importancia de un sistema de selección de empresa para un FCR.  A 
continuación se mostrarán las preguntas con sus respectivas respuestas e 
interpretaciones: 
Pregunta 1:  
¿Cuál es la importancia de los Fondos de Capital de Riesgo frente al actual 
panorama político, social y económico costarricense? 
Para el Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión, dicha 
importancia es: 
El FCR es un mecanismo que canaliza recursos a empresas no inscritas, 
micro, pequeñas y medianas empresas, a proyectos de emprendedurismo, y 
en general a nuevos proyectos y empresas, que de otra manera no 
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consiguen recursos financieros, o deben hacerlo mediante créditos.    El FCR 
es un inversionista patrimonial, no un préstamo con costo financiero.    Esto 
permite que las empresas crezcan, se desarrollen, sin el peso de la deuda. 
De dicha opinión se interpreta la importancia de este tipo de Fondo de Inversión, 
los cuales permitiría el crecimiento de las empresas en nuestro país. En este 
sentido, el crecimiento de las empresas significa un mayor dinamismo de la 
economía, en donde al haber más empresas o bien, que las existentes se 
desarrollen más, generan más fuentes de trabajo, y así mejores ingresos a las 
personas, lo cual mejora incluso, el ambiente social ya que más personas reciben 
más ingreso. 
La importancia de estos Fondos, según el Director de Supervisión de Fondos de 
Inversión y Emisores de la Sugeval, es que a nivel de país se tendría un mayor 
valor general en la economía, ya que se contaría con “una base de compañías que 
estarían madurando sus controles internos y sus productos y/o servicios”.  Esta 
opinión deja entrever que estos Fondos  generarían a Costa Rica mejores 
condiciones económicas para las empresas, en donde las empresas crecerían y 
por ende, generarían fuentes de trabajo e ingresos para los trabajadores. 
Según el Gerente General esta importancia radica en que “Los Fondos de Capital 
Riesgo contribuyen a la creación o crecimiento de empresas costarricenses, que a 
su vez generan fuentes de empleo y además contribuyen al desarrollo del 
mercado de capitales”. 
Esta opinión se centra en el desarrollo de las empresas costarricenses sujetas a 
inversión por parte del FCR, las cuales contarán con la posibilidad de crecer y a su 
vez generar fuentes de trabajo.  Además, realza la contribución de estos Fondos al 
desarrollo del mercado de capitales, esto ya que normalmente este tipo de Fondos 
generan un mayor nivel de transacciones en bolsa, lo cual aporta a una  mayor 
dinámica de la economía de un país. 
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Las opiniones de los entrevistados en su generalidad, confirman que los FCR 
contribuirían al desarrollo empresarial en Costa Rica, lo cual por ende, genera 
otros beneficios como el mantenimiento o nacimiento de fuentes de trabajo, lo que 
a su vez genera un aporte desde el punto de vista social.  Desde la perspectiva 
política , los FCR no tienen alguna dependencia, por cuanto los entrevistados 
se centraron en el aporte económico, el cual impacta el social por ende, y en este 
caso positivamente ya que más personas disfrutarían de más ingresos al haber 
mayores crecimientos empresariales.   
Pregunta 2:  
¿Cómo contribuirían los FCR al mercado de valores costarricense? 
Según el Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión, los 
FCR contribuirían al mercado de valores costarricense en dos aspectos: 
1. Permite que los fondos de inversión desarrollen  un nuevo tipo o 
alternativa de inversión, lo cual brinda nuevas opciones al ahorrante 
colectivo, quienes verían en ello una nueva forma de diversificar su ahorro.   
2.  En la medida que algunas de las empresas en las que los FCR invierten, 
podrían salir del portafolio del fondo, mediante una venta pública o 
restringida en bolsa de valores. 
De lo anterior se desprende que los Fondos de Capital de Riesgo brindarían a los 
inversionistas una nueva opción para diversificar su portafolio de inversión, lo cual 
es muy positivo en un Mercado de Valores costarricense en el que predominan los 
Fondos de Inversión de Mercado de Dinero (corto plazo).  Además, generaría un 
mayor dinamismo al Mercado de Valores y a la economía costarricense por medio 
de ventas de acciones de empresas a las que ya de por sí se les ha creado valor, 
por medio del FCR. 
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Sobre la contribución de estos Fondos al Mercado de Valores Costarricense, el 
Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval indica:  
Los fondos de capital de riesgo pueden jugar un papel relevante para el 
desarrollo del mercado de valores costarricense. Este tipo de fondos permite 
que las compañías maduren sus productos y/o servicios, su gobierno 
corporativo, sus sistemas de información y de control interno para que 
lleguen a ser emisores regulares. Si estos fondos tienen una base de 
compañías que se están madurando, en los próximos años se verá un 
mercado de capitales con más opciones de inversión lo que permite a los 
inversionistas diversificar su portafolio. 
De lo anterior se puede concluir que este tipo de Fondos serían un gran aliciente 
para el Mercado de Valores costarricense ya que permitiría diversificar el portafolio 
de inversiones de los inversionistas, muchos de los cuales se mantienen en 
productos de corto plazo.  Además, los FCR se convertirían en un agente del 
Mercado de Valores que potencie el crecimiento empresarial en Costa Rica. 
En opinión del Gerente General de La Sociedad, los FCR contribuirían al mercado 
de valores costarricense ya que “Incentivan el desarrollo mercado accionario y 
hacen posible al inversionista la posibilidad de invertir en empresas 
costarricenses, lo cual incluso les permite crear una expectativa de contribución al 
desarrollo nacional”. 
La anterior opinión deja muestra que los FCR incentivarían el mercado accionario 
en Costa Rica, el cual en la actualidad no es sujeto de inversión por los 
inversionistas tradicionales de Fondos de Inversión que se centran en Fondos de 
Inversión de Mercado de Dinero, los cuales son el tipo de Fondo que más 
inversionistas tiene en cuanto a cantidad y volumen.  Además, el desarrollo de un 
mercado accionario, brindaría la posibilidad al inversionista de lograr una mayor 
diversificación de  su portafolio de inversiones. 
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Además, lo indicado por el Gerente General de la Sociedad, muestra no solo la 
posibilidad que se da al cliente de de invertir en una empresa, sino de generarle la 
expectativa de que está contribuyendo con el desarrollo costarricense. Estos son 
temas que incluso, mejoran la perspectiva de los negocios en Costa Rica. 
Las opiniones de los entrevistados confirman que la contribución de los FCR, al 
Mercado de Valores costarricense, sería positiva ya que generarían opciones de 
diversificación a los inversionistas y contribuirían con el desarrollo de las 
empresas, el mercado de capitales y por ende el desarrollo del país. 
Pregunta 3:  
¿Cuáles son los riesgos a los que se exponen los inversionistas ante un FCR y 
las Sociedades de Fondos al administrarlo? 
Sobre los riesgos a los que se exponen los inversionistas y las Sociedades de 
Fondos al administrar un FCR, el Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de 
Fondos de Inversión indica:  
Las sociedades no asumen riesgos, sino obligaciones o compromisos de 
hacer una gestión de inversiones en un sector de empresas no inscritas, lo 
cual demanda un alto grado de investigación y análisis del proyecto, antes de 
cada decisión de inversión.    Los riesgos de los inversionistas son los típicos 
de una inversión en empresas no inscritas, muchas veces  empresas 
nacientes o de poco recorrido empresarial, de modo que están en etapas 
iniciales de su vida empresarial.     En estos fondos, los diferentes proyectos 
pueden tener diferentes resultados, algunos con  un alto, baja o mediano 
resultados financiero. En algunos proyectos incluso se puede perder.   El 
expertise y visión de la gestión debería tender a que en promedio, el fondo 
sea exitoso, pero esto no puede asegurarse.  Por eso son  fondos de riesgo. 
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El Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión recalca más 
la obligación de las sociedades de Fondos de hacer un adecuado análisis e 
investigación de las empresas candidatas al FCR, ya que estas pueden tener 
resultados financieros desde altos hasta bajos. En este sentido se interpreta que 
un análisis detallado de las empresas haría que se invierta en las mejores 
empresas para los intereses del FCR; sin embargo, por el perfil de inversión de 
riesgo, no se aseguran resultados positivos. Por esto es grande la responsabilidad 
de analizar detalladamente las empresas, lo cual es en beneficio de los 
inversionistas, los cuales corren el riesgo de recursos de su inversión por el tipo de 
Fondo o bien de obtener rentabilidades altas como premio al riesgo que asumen. 
El Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval indica 
sobre los riesgos a los que se exponen los inversionistas y las Sociedades de 
Fondos: 
1. Si bien existen algunas iniciativas de algunas instituciones del gobierno, 
en mi opinión no existe un esquema o modelo bien articulado a nivel de país 
que permita el financiamiento a empresas de capital de riesgo.  Los fondos 
de capital de riesgo pueden ser un eslabón en este esquema, pero la 
experiencia observada en otros países muestra que el éxito de este tipo de 
proyectos está asociado a iniciativas que involucran a varias autoridades 
gubernamentales, ya que se requieren incentivos fiscales, facilidad para 
completar los trámites para nuevos negocios, apoyo de inversionistas 
ángeles, financiamiento del mercado de valores, apoyo de instituciones 
educativas (universidades por lo general), entre otros.  
2. Por el lado de la oferta, las SFI en operación hoy día no han registrado 
experiencias en la estructuración y conducción de este tipo de fondos, lo que 
implica que tanto ellas, como sus inversionistas y el mismo órgano regulador 
se enfrentarán a las primeras etapas de la curva de aprendizaje de este 
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negocio. Una situación similar se presentó con fondos inmobiliarios y fondos 
de desarrollo inmobiliario cuando se introdujeron a la normativa. 
3. También se debe reconocer que las empresas que pueden ser objeto de 
inversión por parte de los fondos de capital de riesgo, dada la idiosincrasia 
costarricense y hasta cierto punto latinoamericana, se caracterizan por ser de 
corte familiar. Esta característica implicará que también las empresas deben 
modificar sus estructuras de gobierno corporativo a un esquema más abierto 
en donde participen otros socios en el proceso de toma de decisiones. 
4. Actualmente, las áreas de banca de inversión, banca de desarrollo y los 
puestos de bolsa de los grupos financieros tiene contacto con empresas que 
pueden ser objeto de inversión por parte de los fondos de capital de riesgo. 
La revelación de los conflictos de interés que se pueden generar en la 
estructuración de un fondo de este tipo es crucial para su eventual éxito, 
aspecto que si no es bien transparentado por los grupos financieros puede 
generar una imagen negativa alrededor de la figura. 
5. Por el lado de la demanda, los inversionistas a los que se dirige el 
producto de capital de riesgo por lo general poseen un nivel de 
conocimientos y experiencia amplios en el ámbito empresarial. No obstante, 
existe el riesgo de que si los fondos de capital de riesgo se estructuran y 
comercialicen a través de SFI que tiene en su portafolio de productos otros 
tipos de fondos de carácter más masivo, inversionistas que no tienen el perfil 
recomendado participen de los fondos de capital de riesgo, y por lo tanto, no 
comprendan su funcionamiento, las responsabilidades, las obligaciones y los 
riesgos que adquieren al realizar su inversión.  
6. Los grandes inversionistas institucionales pueden eventualmente decidir 
colocar parte de sus carteras de inversiones en este tipo de producto, pero 
como no se han estructurado y puesto en operación los primeros fondos de 
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capital de riesgo, no se ha valorado si la normativa que les regula su 
actividad (requerimientos de suficiencia patrimonial, límites máximos de 
exposición, entre otros) establece condiciones que les impidan u obstaculicen 
la inversión. 
La anterior opinión deja entrever que a nivel de país no existe un modelo que 
permita el financiamiento a empresas de capital de riesgo, lo cual en sí muestra 
que no hay experiencia respecto al producto FCR, ante lo cual las Sociedades 
Administradoras de Fondos deben de prepararse, para así no correr el riesgo de 
comercializar un tipo de Fondo del cual no se está preparado. 
Otro elemento es que tanto como Sociedades Administradoras, clientes y el 
mismo ente regulador Sugeval, se enfrentarán a las primeras etapas de la curva 
de aprendizaje en los FCR.  Esto es algo que se debe tomar en cuenta y es 
idóneo que exista un buen proceso de comunicación no solo entre las Sociedades 
de Fondos y los clientes, sino también entre las Sociedades de Fondos y Sugeval, 
para que de forma preventiva se valoren temas de riesgo sobre los Fondos de 
Riesgo, así como para mejorar la figura. 
Otros de los factores de riesgos a los que se enfrentan tanto los FCR como las 
sociedades de Fondos y sus clientes, es que algunas empresas candidatas al 
FCR podrían ser de corte familiar, ante lo cual las sociedades de Fondos deben 
estar atentas ya que normalmente no cuentan con prácticas de gobierno 
corporativo o son muy limitadas. Esto es un factor que afecta la implementación 
y/o mejoramiento de un código de gobierno corporativo. También, las sociedades 
administradoras que pertenezcan a un conglomerado financiero, deberán manejar 
el riesgo de conflicto de intereses con las empresas que son clientes o que tienen 
contacto con los otros integrantes del conglomerado, por lo que deberán contar 
con procedimientos que aseguren un trato igualitario a cualquier empresa 
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candidata al FCR, sea cliente o no del conglomerado financiero, siempre en 
cumplimiento de la normativa. 
Uno de los riesgos y quizá uno de los más significativos, es la prospectación de 
clientes de los FCR, esto ya que los clientes que gustan de este tipo de producto 
tiene un perfil más de riesgo en su inversión pero a mayor rendimiento.  
Actualmente, muchos de los clientes de los Fondos de inversión se encuentran en 
productos de corto plazo y más conservadores, a los cuales no se les debe vender 
un producto de mayor riesgo como lo es un FCR si no tiene el perfil adecuado.  En 
este caso las Sociedades Administradoras deben de reforzar su proceso de 
identificación de perfil de riesgo de sus clientes, en caso que aplique, 
asegurándose de vender un FCR a quien corresponda técnicamente en 
cumplimiento de la normativa. 
Otro de los riesgos indicados por el Director de Supervisión de Fondos de 
Inversión y Emisores de la Sugeval, es que no se ha dado un proceso de 
valoración de la normativa en cuanto a si un FCR afecta los requerimientos  de 
riesgos a inversionistas institucionales. Esto generará el riesgo de que el producto 
no se coloque en el mercado de valores en el plazo establecido por las 
sociedades. 
El Gerente General de La Sociedad indica sobre los riesgos a los que se ven 
expuestos los clientes y las sociedades de Fondos ante un FCR: 
Los inversionistas se exponen al riesgo que el FCR no obtenga un resultado 
positivo en el conjunto de empresas en que haya invertido y en este caso La 
sociedad se expone a una mala imagen, al considerar los inversionistas que 
las selecciones de empresas para el FCR no fueron las mejores o que el 
seguimiento a las mismas no fue suficiente. 
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La anterior opinión es directa al indicar que el inversionista se expone a un 
resultado negativo, lo cual impacta su inversión en el FCR.  Si una situación como 
esta pasa a una sociedad de Fondos, se le va a materializar el riesgo de mala 
imagen ante sus inversionistas y público en general, lo cual afectaría la confianza 
de los inversionistas en otros tipos de Fondos.    
En general se analiza que las opiniones de los profesionales indican que el mayor 
riesgo para los inversionistas es la afectación de su capital, ya que este producto 
es volátil, y para las sociedades, el no estructurar adecuadamente el FCR les 
generaría una mala imagen a las mismas. Ahora bien, desde un punto de vista 
más general se debe analizar que al no haber un modelo a nivel país estructurado 
ni la experiencia suficiente para la operación de un FCR, le agrega un mayor 
componente de riesgo al producto.   
Pregunta 4:  
¿A qué se debe que los FCR no han arrancado a pesar de que la normativa ya 
se emitió? 
El Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión indica que los 
FCR no han arrancado ya que: 
Es necesario trabajar en varias cosas: 1. Que inversionistas institucionales 
como fondos de pensión, seguros, entidades púbicas y los mismos fondos, 
inviertan en este tipo de sector de fondos de capital riesgo; es decir, que 
amplíen sus espectros de riesgo aunque sea en pequeñas proporciones.  2. 
Las administradoras de fondos deben invertir en capacitación en este tema 
del capital riesgo y análisis de empresas, o bien que hagan alianzas con 
empresas dedicadas a capital riesgo o a banca de inversión, pues no tienen 
conocimiento abundante en este nuevo sector.  3.  Que el Estado promueva 
entre empresas e inversionistas la importancia de inyectar dinero a las 
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empresas emprendedoras y a pymes a través de FCR, como una estrategia 
país.    4.  Que el sistema de banca para el desarrollo tenga un componente 
que no sea crédito, sino inversión en fondos de capital riesgo, y de estas se 
inyecte dinero al sector pyme y emprendedor.  5. Que se revise y mejore 
algunas normas, como el derecho de receso, exigencias de estados 
financieros y gobierno corporativo entre las empresas promovidas, para no 
crear barreras de entrada de los fondos a empresas pymes. 
Esta opinión deja entrever el porqué este tipo de Fondo todavía no se 
comercializa. A pesar de las posibilidades de los FCR, los cuales cuentan con la 
opción de buscar capital en inversionistas institucionales, este tipo de 
inversionistas se ha centrado en productos del corto plazo, lo cual afecta el 
desarrollo de alternativas de inversión a largo plazo, esto a pesar de que las 
mismas diversifican los portafolios de inversión. 
La capacitación ha sido otra de las limitantes para que este producto no se 
comercialice. Si las sociedades crean alianzas e invierten en capacitación en 
materia de FCR, este producto tendría más posibilidad de arrancar.  Esto 
significaría un gasto para las sociedades; sin embargo, a futuro sería una fuente 
de ingresos por comisiones de administración para las sociedades. 
El papel del Estado también reviste especial significancia en el impulso a los FCR. 
Si este lo promoviera, generará una mayor dinámica al mercado de valores y por 
ende, a la economía, lo cual generaría una mejor imagen del gobierno al país, ya 
que sería un motivador para la creación y fortalecimiento de empresas.  En el caso 
colombiano, como se mencionó en el capítulo anterior, esto fue un acierto, ya que 
el Estado participo de la promoción de estos productos. 
Adicionalmente, la normativa actual en sí, ha sido una limitante, ya que esta tiene 
muchas exigencias, lo cual es un factor que disminuye la entrada de, por ejemplo, 
empresas pymes a este tipo de Fondos. 
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En este mismo tema, el Director de Supervisión de Fondos de Inversión y 
Emisores de la Sugeval opina que: 
Uno de los obstáculos que se ha percibido está en la propia normativa que 
regula la industria general de fondos. Los fondos de capital de riesgo se 
introdujeron en la legislación del mercado de valores como una modificación 
a la LRMV en su artículo 85, por lo que se sujetó parte de su estructura 
normativa a la normativa general que le aplican a fondos financieros de 
carácter más masivo, tanto a nivel de Ley como de Reglamento. Esto implica 
que temas particulares que son propios de la industria de los FCR se deba 
primero evaluar cómo implementarlos con la normativa vigente (por ejemplo 
capital calls). Por otra parte, hay requerimientos que se les exige a los FCR 
en el mismo nivel que se les exige a los fondos financieros, a pesar de que 
en estos últimos es habitual y en los primeros es extraordinario o menos 
frecuente), por ejemplo, la valoración diaria de los activos y pasivos del fondo 
y determinación del valor de la participación. 
Lo anterior denota que las sociedades de fondos propongan un proceso de 
comunicación con la Sugeval a fin de mejorar aspectos normativos de los FCR, 
para que estos sean puestos en operación con normas más específicas para los 
mismos.  La Sociedad en la cual se realiza esta investigación tiene un nivel de 
comunicación objetivo y positivo con la Sugeval, lo cual es un punto a favor en un 
proceso de propuesta de modificación de la normativa de los FCR. 
Según el Gerente General de La Sociedad a pesar de que la normativa ya fue 
emitida, los FCR no han arrancado ya que “La normativa es compleja y está 
pensada para empresas grandes, no se incluyó la posibilidad de que ante una 
mayor revelación de los riesgos de las empresas, sea posible requerir menos 
información de la que actualmente pide la normativa”. 
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Según la anterior opinión, la normativa de los Fondos de Capital de Riesgo ha 
influido en que los FCR no hayan arrancado todavía, debido a su complejidad. 
Normalmente, en Costa Rica, se emite gran cantidad de legislación para el 
sistema financiero nacional, situación ante la cual a los FCR también se les 
determinó una serie de normas específicas para su funcionamiento.  En esto se 
diferencia la Normativa colombiana para los Fondos de Capital de Riesgo, la cual 
es más simple que la emitida en Costa Rica y la cual ha dado lugar a la operación 
de este tipo de Fondos. 
En cuanto a que la normativa fue diseñada para empresas grandes, esto se refiere 
a que por ejemplo, hay pymes que no cuentan con sistemas contables y controles 
internos maduros que requieren de un grado de inversión el cual en etapas 
tempranas de las empresas no siempre se suele dar.  Por ejemplo, la normativa 
incluso solicita estados financieros auditados como barrera de entrada a las 
empresas, pero esta es otra de las barreras que muchas pymes no llegan a 
cumplir ya que su estructura de gastos costea su operación, no así otros temas 
como lo es una auditoría a los estados financieros. 
En general, las opiniones de los tres expertos, dejan en claro que la normativa es 
un factor que ha afectado el inicio de operaciones de un FCR en Costa Rica, por 
cuanto es necesario plantear mejoras a la misma, para que la industria de los 
Fondos de Inversión cuente con un marco normativo que estimule la creación de 
estos Fondos.   
Además de la anterior razón, se debe lograr a nivel de la industria de los Fondos 
de Inversión, la implementación de los FCR como una estrategia país, lo cual 
contribuirá a que diferentes inversores, físicos o jurídicos diversifiquen su cartera 
de inversiones, tal como ha sucedido en Colombia.  Adicionalmente, las 
sociedades deben capacitarse en Fondos de Capital Riesgo, para que cuando 
llegue el momento de su operación ya se encuentren debidamente preparadas. 
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Lo anterior no significa que los FCR no puedan funcionar, pero sí se van a ver 
favorecidos con mejoras en aspectos normativos.  Por lo pronto, La Sociedad tiene 
la oportunidad de preparar su sistema de selección de empresas para un FCR, 
para que incluso, en caso que un FCR deba arrancar próximamente, cuente con 
criterios técnicos para la escogencia de las empresas candidatas. 
Pregunta 5:  
¿Están preparadas las Sociedades de Fondos para administrar un FCR? Si no lo 
estuvieran ¿cómo deberían de prepararse? 
En cuanto a si las sociedades están preparadas para administrar un FCR, el 
Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión indica:  
No lo están.  Deben invertir en capacitación en gestión de empresas, o bien 
hacer alianzas con entidades que se han dedicado a este sector durante 
años. Algunos FCR privados, podrían invitarse a registrarse y operar pero 
como entidades registradas y reguladas, a cambio del incentivo tributario que 
tienen los fondos de inversión. 
Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión deben capacitarse para 
administrar un Fondo de este tipo, con lo cual podrán obtener la preparación 
necesaria para sí estar totalmente listas.  Además, buscar alianza con Fondos 
privados que tienen experiencia en esta materia, será un factor para generar 
experiencia a las Sociedades de Fondos.   
El Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval 
opina:  
Las SFI están preparadas con una estructura operativa básica para este 
tipo de productos (requerimientos humanos y tecnológicos, estructura 
organizativa, comités de riesgo y de inversión, experiencia en la relación con 
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inversionistas, estructuración de fondos, entre otros). Pero a hoy no cuentan 
con experiencias en la estructuración y conducción de FCR.  Es un aspecto 
que se pueden solventar con el acercamiento a personas o empresas con 
ese conocimiento, algo similar a lo vivido con los fondos inmobiliarios y de 
desarrollo inmobiliario. 
Esta respuesta no contradice la anterior opinión del Director Ejecutivo de la 
Cámara de Fondos, más bien la refuerza al indicar que las sociedades de Fondos 
a pesar de contar con una estructura que les permita su funcionamiento de cara a 
un FCR, no tienen la experiencia necesaria en la administración de un FCR y que 
por lo tanto no están listas sino se capacitan y si no se acercan a otras empresas 
que les asesoren en esta materia. 
En cuanto a si las Sociedades se encuentran preparadas para administrar un 
FCR, el Gerente General de La Sociedad indica: “Creo que no están preparadas, 
requieren constituir una unidad especializada.  No obstante los algunos 
conglomerados financieros cuentan con áreas especializadas, especialmente 
aquellos que han financiado a pymes”. 
La anterior opinión, la cual proviene de la Gerencia de la Sociedad es clara al 
indicar que las sociedades no están preparadas, esto por  su conocimiento del 
negocio y de a la industria en general de los Fondos de Inversión.  Sin embargo, 
con una unidad especializada si podrán operar este tipo de Fondos, acción que 
inclusive se facilita para las sociedades que pertenecen a un conglomerado 
financiero ya que por ejemplo, aprovecharían las áreas especializadas que 
trabajan con pymes y que cuentan con experiencia en análisis empresarial. 
En general, la respuesta de los profesionales es que las sociedades no están 
preparadas, pero en este caso deben capacitarse y buscar alianzas que les 
permita obtener aprendizaje en la materia y aprovechar áreas especializadas del 
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conglomerado financiero que se relacionen con gestión empresarial para así 
prepararse y poder estructurar un FCR. 
Pregunta 6:  
¿Qué políticas y procedimientos deben instaurar las Sociedades de Fondos para 
operar este tipo de Fondos? 
En cuanto a las políticas y procedimientos deben instaurar las Sociedades de 
Fondos para operar este tipo de Fondos, el Director Ejecutivo de la Cámara 
Nacional de Fondos de Inversión de Fondos indica: 
-Deben desarrollar procedimientos para prospectación de proyectos, due 
dilligence para analizar y seleccionar proyectos.  Hacer filtros estrictos para 
elegir proyectos con máximo potencial de éxito.   Establecer requisitos y 
condiciones para la administración o gestores o gerentes de las empresas 
promovidas.  También deben desarrollar procesos de acompañamiento a las 
empresas en las cuales se invierte, pues deben involucrarse en su evolución 
diaria.    Importante en este sentido un buen procedimiento de comunicación 
e información entre la empresa y el fondo. 
Esta opinión se analiza en el sentido de que las Sociedades de Fondos deben 
establecer no solo procedimientos para FCR, sino un sistema de selección de 
empresas para asegurarse de hacer el mejor análisis a las mismas y así poder 
tomar una adecuada decisión de inversión.  Pero también recalca el 
acompañamiento posterior que se le debe dar a la empresa, esto con el fin de 
monitorearla con un buen proceso de comunicación e información, lo cual es en 
beneficio del inversionista. 
En criterio del Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la 
Sugeval, las sociedades de Fondos deben instaurar procedimientos en cuanto a 
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seleccionar compañías objeto de inversión, lo cual es el tema de esta 
investigación y en el seguimiento y acompañamiento de las compañías 
seleccionadas en el FCR.  Lo anterior refuerza que las Sociedades de Fondos 
deben implementar procesos de selección de empresas, lo anterior con el objetivo 
de que el Fondo ofrecido sea el que ofrezca al inversionista la posibilidad de 
invertir en empresas con las condiciones óptimas.  Ahora bien, la Sociedad 
Administradora deberá velar porque las empresas, en el plazo de inversión del 
Fondo, se estén comportando dentro de los parámetros planeados para así 
mantener un Fondo dentro de los límites posibles y en cumplimiento de la 
normativa. 
Sobre las políticas y procedimientos que las sociedades deben instaurar, el 
Gerente General de La Sociedad indica: 
En cuanto a políticas tienen que definir el tipo de empresas y los niveles de 
riesgo que estén dispuestos a administrar.  Y en materia de procedimientos 
deben establecerse los mecanismos que definan el procedimiento de 
compra, el seguimiento a las empresas, la forma de atender las deviaciones 
de los planes de negocio y la forma de salida de las empresas del FCR. 
De la anterior opinión surge como primer tema: las políticas que tienen que definir 
las sociedades.  Las políticas son una base para la escogencia de empresas y 
normalmente estas son definidas por las juntas directivas de las sociedades de 
fondos, lo cual en este caso permitirá que la operación de este producto sea 
validado no solo por las gerencias de las sociedades sino por la alta dirección.  En 
este sentido, la Junta Directiva de cada sociedad deberá de definir el nivel de 
riesgo que acepte para la gestión de sus FCR, los cuales serán puestos a 
disposición de sus inversionistas.   
A nivel de procedimientos las gerencias generales de cada sociedad deberán de 
definirlos con el área especializada que constituyan en la sociedad, formulando así 
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los criterios de escogencia de empresas, el seguimiento respectivo a la evolución 
de las empresas en el FCR y la forma en cómo se las empresas saldrán del 
Fondo.  En la etapa de criterios de escogencia de empresas las sociedades deben 
usar un sistema de selección de empresas para el FCR que han creado. 
Pregunta 7:  
¿Cuáles requisitos se les debe exigir a las empresas candidatas a un FCR? 
Sobre los requisitos que se les debe exigir a las empresas candidatas a un FCR, 
el Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión indica: 
Un buen producto, buenas expectativas de ampliar mercados, alta calidad 
técnica de la gerencias y administración. Compromiso de transparencia y 
buen gobierno corporativo a lo largo del tiempo.   Que se ubique en sectores 
económicos en crecimiento o expansión.  Acceder al escrutinio y 
participación del FCR en la exigencia de explicaciones y sugerencia de 
acciones al interno de la empresa. 
Se analiza que estos son barreras de entrada que se deben incluir en un sistema 
de selección de empresas para un FCR, esto debido a que si estos requisitos son 
cumplidos satisfactoriamente por las empresas candidatas al FCR, estas tendrán 
mayor probabilidad de generar los resultados financieros previstos y que por ende, 
son en beneficio de los inversionistas. 
En cuanto a los requisitos que se les debe exigir a las empresas candidatas a un 
FCR, el Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la Sugeval 
opina lo siguiente: 
Los requisitos dependen mucho de las políticas o filosofía de inversión que 
se le desee dar al fondo de capital de riesgo. No obstante, en términos 
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generales hay requisitos básicos sobre Gobierno Corporativo y Sistemas de 
información y control interno.   
Este tipo de temas, tanto como gobierno corporativo, como sistemas de 
información y control interno, se relacionan a más temas como reglamentación 
interna, estatutos, junta directiva, estados financieros, flujos de efectivo, sistemas 
computadorizados, entre otros, los cuales son una base para la implementación de 
un sistema de selección de empresas para un FCR.  Una vez que una empresa ha 
pasado esta fase, la sociedad, dependiendo de cómo desee estructurar el Fondo, 
le podrá exigir a las compañías otras barreras de entrada, las cuales se 
relacionarán con el tipo de inversión que se desee realizar, por ejemplo, en 
determinado sector económico, o empresas solo de servicios o solo productivas.  
En cuanto a los requisitos que se les debe exigir a las empresas candidatas a un 
FCR, el Gerente General de La Sociedad indica:  
Debe haber una apertura que permita conocer el estado de la empresa y  el 
plan de negocios.  La empresa debe tener un nivel de formalidad en términos  
de registros contables y obligaciones fiscales y de obligaciones con la 
seguridad social.  Se le debe exigir un conocimiento de la industria en donde 
está o en la que va a ampliar su base de negocios. 
La anterior opinión rescata primeramente el establecimiento de una barrera de 
entrada, la cual es la inicial, y esta se refiere a la apertura que debe tener la 
empresa con la Sociedad para que esta realice los análisis que necesite, lo cual es 
un proceso en el cual se requerirá de datos empresariales internos, los cuales 
serán una base para que sea sujeta de inversión. 
Las anteriores opiniones de los expertos establecen que debe haber apertura por 
las empresas candidata al FCR, a las cuales se les debe solicitar requerimientos 
en materia de negocio, a nivel administrativo, comercial y financiero así como 
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aquellos que se consideren pertinentes de acuerdo con la industria en la que se 
desarrolla la empresa.  
Pregunta 8:  
¿Qué tan importante sería un sistema de selección de empresas para un FCR en 
una sociedad administradora? (No un sistema informático sino un sistema de 
criterios que filtre empresas candidatas al FCR para su escogencia). 
En cuanto  a la importancia de que una sociedad administradora cuente con un 
sistema de selección de empresas para un FCR, el Director Ejecutivo de la 
Cámara Nacional de Fondos de Inversión indica que Es fundamental, debe ser 
estricto el proceso.  
Lo anterior denota que las sociedades se preparen ante estos productos con un 
sistema de selección de empresas que les permita realizar una actuación 
estándar, en beneficio del inversionista y de la empresa candidata al FCR.  
En criterio del Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la 
Sugeval: 
Este factor es crítico para el éxito de un fondo de capital de riesgo. Durante 
el desarrollo de la normativa que se introdujo al reglamento se consultó a 
expertos en la materia a nivel local y regional, y del intercambio de 
información con ellos se determinó que este proceso puede demandar varias 
horas de trabajo a lo interno de las sociedades administradoras de estos 
vehículos. Por ejemplo, uno de los entrevistados hacía referencia a que de 
100 empresas revisadas en un proceso de preselección en un periodo de 
cinco años, se podían finalmente seleccionar alrededor del 3% de empresas, 
y aun así no se garantizaba que esas fueran a ser exitosas al final de periodo 
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de inversión previsto.  No obstante, el entrevistado señaló que sin ese 
proceso de preselección, el nivel de acierto se reducía aún más.   
Esta opinión confirma la importancia de un sistema de selección de empresas para 
un FCR, el cual hacer que una Sociedad dedique mucho tiempo a la selección de 
empresas, descartando muchas y dejando solo aquellas que sean las óptimas 
para el FCR, aun así garantizar el éxito al Fondo. 
Respecto a la importancia de un sistema de selección de empresas para un FCR 
en una sociedad administradora, el Gerente General de La Sociedad indica: 
Es un mecanismo que me parece indispensable por que permite precalificar 
a las empresas que busquen al Fondo como financiamiento y permite a la 
SAFI generar listas de posibles empresas o segmentos donde se requiera 
participar. 
Además permite dar una respuesta rápida al emprendedor en el sentido de si 
hay interés o no en participar. 
Por otro lado convierte la decisión en un aspecto técnico y objetivo y no 
subjetivo al administrador del momento. 
El Gerente General de La Sociedad indica que un sistema de selección de 
empresas para el FCR es indispensable. Se analiza que el sistema de selección 
de empresas no solo es de valor por la escogencia de empresas que se hace de 
forma técnica y objetiva por medio del mismo, sino también porque va a generar 
una base de datos de empresas que la sociedades pueden utilizar para estructurar 
Fondos de Capital de Riesgo de diferentes tipos de empresas, o bien para 
establecer en cuales no deben invertir dependiendo de la política que haya 
definido la Sociedad. 
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Las opiniones de los profesionales son coincidentes en que un sistema de 
selección de empresas para un FCR juega un rol significante para la gestión de un 
FCR. 
Pregunta 9:  
¿Qué aspectos debe contemplar un sistema de selección de empresas para un 
FCR en una sociedad administradora? 
Respecto a los aspectos que debe contemplar un sistema de selección de 
selección de empresas para un FCR en una sociedad administradora, el Director 
Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión menciona:  
Debe contemplar aspectos como: experiencia de la gerencia y 
conocimientos académicos mínimos.   Éxitos de la gerencia y ejecutivos en 
proyectos o productos anteriores.  Análisis de productos competidores y 
sustitutos.  Análisis de expectativas de exportación, análisis de expectativos 
de expansión de mercado.   Análisis de expectativas de usos adicionales o 
complementarios para el producto.    Análisis del sector económico al que 
pertenece el producto y su elasticidad precio.    Análisis de la calidad 
informativa de las empresas (estados financieros confiables y buenas 
prácticas de registro).  Análisis de gobierno corporativo y de los procesos de 
decisión gerencial.    Competitividad de precio del producto, y posibles 
problemas de costeo. 
Estos son requisitos que se vuelven barreras de entrada a una empresa candidata 
a un FCR, y que deben ser tomados en cuenta para un sistema de selección de 
empresas. Si las empresas no proporcionan los mismos, no se contaría con la 
información necesaria para poder tomar la decisión de inversión del FCR.  
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En opinión del Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la 
Sugeval, un sistema de selección de empresas para un FCR de dos etapas: 
Un esquema de selección podría tener dos etapas. La primera para filtrar de 
las empresas y proyectos disponibles, aquellos que se acerquen más a la 
filosofía de inversión establecida para el FCR, en criterios agrupados en tres 
ejes.  
Un primer grupo de criterios pueden estar enfocados a evaluar el Gobierno 
Corporativo de la empresa en que se invierte.  Un segundo grupo de criterios 
para valorar los Sistemas de información y control interno en el caso de 
empresas ya en operación.  Un tercer grupo de criterios,  para valorar la 
información financiera prospectiva de la empresa o proyecto para los 
próximos años (indicadores económicos, rentabilidades esperadas, flujos de 
caja, entre otros). 
Una vez que se preseleccionan a las compañías que superan la etapa uno, 
se podría entrar a una segunda etapa, en donde se valoren otros criterios 
sobre el periodo de inversión esperado, por ejemplo el nivel de 
acompañamiento que requiere la compañía, inclusión o exclusión de nuevo 
equipo ejecutivo, entre otros. 
Esta opinión confirma que existen requerimientos genéricos que se solicitan a 
cualquier tipo de empresa, lo cual es la revisión estándar a las que se verían 
enfrentadas las empresas y la cual en la anterior opinión es la etapa uno.  Una vez 
que se hayan seleccionado las empresas en la anterior etapa, se estaría 
segmentando la evaluación de la etapa dos, en la cual se establecerían barreras 
de entradas de acuerdo con lo requerido por la sociedad para poner a disposición 
de sus inversionistas. 
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En cuanto a los aspectos que debe contemplar un sistema de selección de 
empresas para un FCR en una sociedad administradora, el Gerente General de La 
Sociedad indica: “Debe contemplar entre otros: edad de la empresa, socios, 
conocimiento del negocio, tamaño de la empresa, tamaño del mercado, estudios 
de mercado, tipo de negocio, análisis financiero de la empresa”. 
Según esta opinión, el sistema de selección de empresas no solo debe valorar el 
tipo negocio de las empresas candidatas al FCR, sino todos sus aspectos 
cualitativos y cuantitativos. Si el tipo de información mencionada en la opinión no 
es está a disposición de los FCR, funcionan como una barrera de entrada que no 
les permite continuar con el proceso de selección para el Fondo.  Ahora bien, si la 
información está disponible, las sociedades por medio de sus políticas y 
procedimientos y de acuerdo al tipo de FCR que específicamente se esté 
estructurando, establecerán que tipo de empresas se aceptarán.  Por ejemplo, 
puede suceder que un FCR de una sociedad no acepte una empresa por su nivel 
de riesgo, pero existe la posibilidad de que otra sociedad sí la acepte para su 
FCR, si esta última sociedad cuenta con un mayor nivel de aceptabilidad de 
riesgos para su Fondo, lo cual normalmente está asociado a una mayor 
rentabilidad. 
En la generalidad de estas respuestas, los profesionales indican que un sistema 
de selección de empresas debe contemplar la evaluación completa de las 
empresas candidatas al FCR en temas como: gerentes y ejecutivos, su Gobierno 
Corporativo, su gestión comercial, sus sistemas de información y  control interno, 
su información financiera, la industria a la cual pertenecen las empresas.  
Pregunta 10:  
¿Es idóneo que una sociedad cuente con un sistema de selección de empresas 
para un FCR? 
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El Director Ejecutivo de la Cámara Nacional de Fondos de Inversión, indica: “Es 
requisito. Es la base de este Fondos”. 
Según el Director de Supervisión de Fondos de Inversión y Emisores de la 
Sugeval, es “indispensable. Un sistema de preselección bien calibrado implica un 
ahorro en tiempo y recursos para los administradores”. 
La opinión es clara, las sociedades de Fondos deben contar con un sistema que 
seleccione las empresas para un FCR, lo cual implica mucho trabajo de 
investigación a las sociedades de Fondos, pero al final les genera mucho valor 
agregado en tiempo y recursos al seleccionar las mejores empresas. 
El Gerente General de La Sociedad indica: 
Sí. Debería de ser obligatorio, para que de cara a los inversionistas, ellos 
conozcan una formalidad en la selección de las empresas, de forma tal que 
cuando se toma una decisión de inversión, se haya recurrido a un método 
preestablecido basado en criterio técnicos. 
En la anterior opinión, La Gerencia de la Sociedad indica que sí es idóneo un 
sistema de selección de empresas, pero desde el punto de vista de que este es un 
método técnico que sustenta el actuar de la Sociedad en el FCR, a fin de que los 
inversionistas conozcan que existe una formalidad en la selección de empresas. 
A nivel general de la entrevista se determina que La Sociedad debe contar con un 
Sistema de Selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo, esto con 
el fin de contar con criterios técnicos y objetivos, que permitan incluir empresas en 
la cartera de un FCR.  
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3.5.1.6 Análisis de la investigación 
Con base en lo expuesto anteriormente en este capítulo se presentará un cuadro 
de las diferentes barreras de entrada determinadas en esta investigación, para así 
conocer cuáles son en detalle y cuáles de estas son confirmadas o solicitadas por 
más de una fuente. Se agregó un campo observaciones, para los casos en los 
cuales se consideró hacer algún comentario.  Por la longitud de los nombres de 
los ítems de evaluación, se les asignó un nombre corto, el cual se presenta a 
continuación: 
Barreras de entrada normativas establecidas en el RESOFO: RESOFO. 
Barreras normativas establecidas en el SGV-A-170: SGV-A-170. 
Evaluación de otras barreras de entrada: Otras Barreras. 
Barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas ante los FCR 
como ejemplo para los Fondos costarricenses: Caso Colombiano. 
Entrevista FCR: Entrevista 
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Cuadro 9 
Resumen de barreras de entrada para un FCR 
  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
1 Empresas costarricenses X     La normativa costarricense 
establece que solo empresas 
costarricenses serán sujetas de 
inversión de un FCR. 
 
2 La empresa no debe: 
• Ser de valores de oferta 
privada emitidos por 
fideicomisos. 
• Ser de valores admitidas 
por el artículo 24 del 
Reglamento de Bolsas. 
• Estar vinculada por 
propiedad o por gestión con el 
grupo económico de la sociedad 
administradora o sus 
funcionarios 
• Durante los últimos 
doce meses, ser deudora del 
grupo económico de la sociedad 
administradora o de sus 
funcionarios. 
 
X      
3 Revelación de Riesgos X     Aunque solo en un ítem se marcó 
la revelación de los riesgos, en los 
demás ítems está intrínseco el 
manejo del riesgo que cada uno de 
los mismos solicita en diferentes 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
aspectos a las empresas candidatas 
al FCR. Las barreras de entrada son 
un factor que mitiga el riesgo la 
inversión del Fondo. 
 
4 Información financiera y otros 
estudios financieros y de 
mercado 
X  X  X En otras barreras se considera a la 
contabilidad, flujos de efectivo, 
indicadores financieros, como 
información financiera. De la 
entrevista se toma lo indicado en 
cuanto a solicitar una contabilidad 
formal y buenas expectativas de 
ampliar mercado, lo cual las 
compañías lo plasman 
normalmente en estudios de 
mercado o relacionados. 
También, en la entrevista se 
solicitó análisis financiero de la 
empresa, análisis de 
competitividad de precio del 
producto, y posibles problemas de 
costeo. 
Asimismo, se solicitó información 
financiera prospectiva de la 
empresa para los próximos años 
(indicadores económicos, 
rentabilidades esperadas, flujos de 
caja 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
5 Propiedad intelectual X     Solicitar documentación legal. 
 
6 Socios, directores de la empresa X X   X Se les debe evaluar no solo quienes 
son, sino sus atestados académicos 
y su experiencia. 
 
7 Nombre de personas y 
empresas que hayan ayudado a 
estructurar la emisión y 
mecanismo de retribución. 
X     Con esto se busca evitar invertir en 
un FCR que presente conflictos de 
interés. 
8 Detalle de comisiones que la 
empresa debe cancelar al grupo 
económico de la sociedad 
X     Ídem 
9 Revelación de operaciones 
relevantes de la compañía en el 
grupo económico de la sociedad 
en los 12 meses anteriores a la 
fecha de inversión del FCR 
X     Ídem 
10 Registro Legal  X    Solicitar documentación legal. 
 
11 Fases de desarrollo empresarial  X  X  La empresa debe revelar cómo se 
encuentra su etapa de desarrollo 
empresarial, y La Sociedad cuenta 
con la posibilidad de incluso 
estructurar Fondos con base en las 
etapas de desarrollo de las 
empresas candidatas al FCR. 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
12 Estudios profesionales  X   X El acuerdo del superintendente 
establece que la empresa 
candidata cuente con un plan de 
negocio y un estudio de factibilidad 
al momento de la inversión inicial. 
La entrevista solicita conocer el 
plan de negocios. 
 
13 Protección a los accionistas y 
acreedores 
 X    Este es un tema que deberá ser 
incluido en los estatutos de la 
empresa candidata, según los 
lineamientos del artículo 46 del 
acuerdo SGV-A-170 “Disposiciones 
operativas de las Sociedades 
Administradoras  de Fondos de 
Inversión”. 
 
14 Gobierno corporativo  X   X El acuerdo del superintendente 
solicita adoptar las disposiciones 
de gobierno corporativo dispuestas 
en el Reglamento sobre gobierno 
corporativo y sus reformas emitido 
por una bolsa de valores 
costarricense. 
 
En la entrevista se indicó “Análisis 
de gobierno corporativo y de los 
procesos de decisión gerencial”. 
 
15 Acuerdo de Junta Directiva 
sobre transparencia ante el FCR 
 X   X El SGV-A-170, solicita que la 
empresa cuente con un acuerdo de 
junta directiva sobre su 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
transparencia ante el FCR, el cual 
considere como mínimo lo 
establecido en el artículo 47 de 
este acuerdo. 
 
En la entrevista se pide 
transparencia de la empresa 
candidata al FCR. 
 
16 Acuerdo de junta directiva sobre 
políticas de información 
privilegiada 
 X    La empresa debe contar con un 
acuerdo de su junta directiva que 
establezca las políticas de control 
de información privilegiada, en 
cumplimiento del artículo 47 del 
SGV-A-170.   
 
17 Nombramiento de persona 
independiente responsable de 
velar por el artículo 45 del SGV-
A-170 (puede ser fiscal de la 
empresa) 
 
 X     
18 Estados financieros auditados  X X  X Las otras barreras no piden los 
estados financieros como 
auditados. En la entrevista se 
indicó  “Análisis de la calidad 
informativa de las empresas 
(estados financieros confiables y 
buenas prácticas de registro)”. 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
19 Equipo gerencial   X  X En la entrevista se solicitó alta 
calidad técnica a las gerencias y 
administración, además 
experiencia de la gerencia y 
conocimientos académicos 
mínimos.   Éxitos de la gerencia y 
ejecutivos en proyectos o 
productos anteriores 
 
20 Chequeo de referencias 
 
  X    
21 Aspectos ambientales, 
seguridad e higiene ocupacional 
  X   Son aspectos que se deben tomar 
en cuenta en el análisis de las 
empresas,  porque si de ellos se 
materializan riesgos, es probable 
que los flujos de caja esperados se 
afecten negativamente.  
 
22 Controles internos   X  X En la entrevista se solicitó 
valoración del control interno de 
las empresas.  En las demás se 
considera el control interno, a 
pesar de que no lo mencionan 
explícitamente. 
23 Área legal y regulatoria 
 
  X    
24 Área de mercadeo y ventas 
 
  X    
25 Área de producción y 
operaciones 
 
  X    
26 Competidores 
 
  X  X  
27 Amenazas, oportunidades    X   Se debe analizar integralmente con 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
un FODA de la empresa, por 
ejemplo. 
 
28 Entrevistas con clientes, 
suplidores, entes reguladores, 
acreedores 
 
  X    
29 Revisión lavado de dinero   X    
30 Sector económico / 
Sector económico preferencial 
   X X En la entrevista se pide un sector 
económico en crecimiento o 
expansión. 
 
El sector económico preferencial se 
refiere a que La Sociedad pueda 
establecer que solo acepta ciertos 
tipos de empresas para su Fondo. 
No es obligatorio, es un tema de 
decisión de La Sociedad. 
 
31 Definición de empresa no 
sujetas a invertir 
   X  La Sociedad pueda establecer una 
restricción de que tipos de 
empresas no pueden participar en 
el FCR. 
 
32 Producto    X X En la entrevista se solicitó Análisis 
de productos competidores y 
sustitutos y Análisis de 
expectativas de usos adicionales o 
complementarios para el producto. 
 
33 Etapa de desarrollo empresarial    X  En los FCR del caso colombiano se 
pueden estructurar FCR que 
aceptan empresas dependiendo de 
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
su etapa de desarrollo empresarial. 
 
34 Crecimiento ventas    X X En la entrevista se indicó análisis 
de expectativos de expansión de 
mercado. 
 
35 Volumen de utilidades 
 
   X   
36 Cantidad de empleados 
 
   X   
37 Sugerencias y exigencias del FCR 
a la empresas 
    X La empresa debe estar en la 
disposición de recibir sugerencias 
es implementar exigencias del FCR. 
 
38 Sistemas de información     X La empresa candidata al FCR debe 
contar con un sistema de 
información que le permita 
registrar sus datos. 
 
39 Control de las obligaciones 
fiscales 
    X Complementa el análisis de los 
controles internos de la compañía 
candidata al FCR. 
 
40 Seguridad social     X  
41 Conocimiento de la industria     X En la entrevista se pide 
conocimiento del negocio y análisis 
del sector económico al que 
pertenece el producto su tamaño y 
su elasticidad precio. 
 
42 Análisis de expectativas de 
exportación 
 
    X  
43 Edad de la empresa 
 
 
    X  
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  RESOFO SGV-A-
170 
Otras 
barreras 
Caso 
Colombiano 
Entrevista Observaciones 
44 Apertura de la empresa a 
brindar información 
    X Este requisito es la base, ya que si 
la empresa no está dispuesta a 
brindarla información a La 
Sociedad, queda inmediatamente 
descartada. 
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En el anterior cuadro se confirma la cantidad de barreras de entrada que se deben 
solicitar a una empresa candidata a un FCR, las cuales son múltiples.  Estas se 
han diseñado para empresas que tienen cierto nivel de madurez, ya que un 
requisito como lo es contar con estados financieros auditados, no todas las 
empresas cuentan con los mismos, incluso por un tema financiero, ya que 
necesitan recursos para seguir creciendo. 
Las barreras de entrada que se solicitan ya sea en la normativa, en otras barreras 
de entrada o bien, las indicadas en la entrevista, deben estar presentes en el 
sistema de selección de empresas, ya que son la base para que La Sociedad 
tome una decisión de inversión en una empresa por medio de un FCR. Hay 
barreras que se solicitan en diferentes ítems, lo cual es un factor que confirma que 
son factores significantes en la evaluación de las empresas candidatas al FCR. 
En el capítulo 1 de esta investigación, fueron mencionados diferentes aspectos 
que se lograron determinar que deben ser analizados en un FCR. Por ejemplo, 
desde una perspectiva de análisis financiero, la Sociedad se verá expuesta ante el 
análisis de diferentes estudios financieros tales como, razones financieras, flujos 
de caja (lo cual se asocia por ejemplo con el VAN, TIR, período de recuperación), 
la contabilidad de la empresa, los estados financieros de la compañía, ya sean los 
actuales o los proyectados; valoraciones de las empresas (en caso que las 
Sociedades de Fondos así lo requieran), análisis integral de riesgo, factores 
económicos sobre los que las empresas no tienen control como lo es la inflación, 
la industria en la que se desenvuelve la empresa. 
De forma adicional se debe indicar que existen otras áreas que debe revisar La 
Sociedad a una empresa candidata al FCR, como por ejemplo, su gestión de 
mercadeo, su gobierno corporativo incluyendo revisiones del área administrativa y 
organizacional.  Cómo se indicó en el párrafo anterior estos son temas que fueron 
mencionados en el capítulo uno de esta investigación y que se logró comprobar su 
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significancia, ya que son conceptos que deben ser analizados en una empresa 
para poder formarse un criterio técnico de la misma y en el caso de un FCR, en 
especial, para tomar una decisión de inversión. 
3.5.1.7 FODA 
Con base en lo analizado, tanto a nivel de barreras de entrada de la normativa, de 
otras barreras, del caso colombiano, así como a nivel de las respuestas obtenidas 
en las entrevistas aplicadas a los profesionales en la industria de los Fondos de 
Inversión, se ha estructurado un FODA de La Sociedad frente a su necesidad de 
un sistema de selección de empresas para un FCR. 
3.5.1.7.1 Fortalezas de La Sociedad 
La Sociedad cuenta con más de doce años de experiencia en la administración de 
Fondos de Inversión. 
La Sociedad cuenta con recursos humanos y tecnológicos optimizados para su 
funcionamiento actual. 
La Sociedad cuenta con la posibilidad de recurrir a su conglomerado financiero, 
para recibir asesoría en temas de evaluación y selección de empresas. 
La Sociedad, al estar estrictamente auditada y controlada, tiene la suficiente 
experiencia para dar cumplimiento a temas normativos. 
La Sociedad tiene un nivel de comunicación objetivo y positivo con Sugeval, lo 
cual es un punto a favor, para una propuesta de mejora a la normativa. 
La Sociedad tiene la disposición de poner en marcha FCR así como de establecer 
un sistema de selección de empresas. 
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La sociedad pertenece a un Conglomerado Financiero que cuenta con una base 
de datos de empresas que tienen necesidades de capital. 
3.5.1.7.2 Oportunidades del entorno 
La Sociedad cuenta con la oportunidad de crear un sistema de selección 
empresarial con barreras de entrada normativas y otras indicadas por expertos. 
Actualmente, no se están comercializando FCR en Costa Rica, lo cual deja a La 
Sociedad la posibilidad de ser precursora para este tipo de Fondo. 
Existen empresas, en las que un préstamo les genera un gasto significante para 
su estructura de costos, lo que no sucede de igual forma con el FCR. 
La reducción del crédito como disposición del Banco Central de Costa Rica, puede 
potenciar el financiamiento a empresas por medio de un FCR. 
Existe la oportunidad de que la Sociedad busque un socio estratégico en 
desarrollo de los FCR. 
La Sociedad generará un desarrollo del mercado de valores costarricense y por 
ende de la economía costarricense, si pone en operación los FCR. 
La Sociedad tiene la posibilidad de promocionar los FCR en inversionistas 
institucionales, por medio de charlas o cursos. 
La Sociedad tiene la oportunidad de establecer contacto con el Ministerio de 
Economía, para buscar la promoción de los FCR a nivel costarricense.  
La Sociedad cuenta con la oportunidad de asociarse con Fondos privados o bien 
con otras gestoras internacionales para realizar procesos de capacitación. 
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Proponer que el sistema Banca para el Desarrollo invierta en FCR, así estos 
dineros se invertirán en sector pyme y emprendedor. 
Si el Banco Central de Costa Rica emite políticas para disminuir la colocación de 
créditos, los FCR se convertirán en fuente de financiamiento más atractiva. 
Establecer un proceso de comunicación con el regulador y con otros participes de 
mercado, para mejorar aspectos normativos de los FCR. 
3.5.1.7.3 Debilidades de La Sociedad 
La Sociedad no cuenta con un área experta en FCR y por ende, no cuenta con un 
sistema de selección de empresas para este tipo de Fondos. 
La Sociedad no dispone de políticas y procedimientos en materia de Fondos de 
Capital de Riesgo. 
A pesar de que el conglomerado financiero de La Sociedad cuenta con un área de 
banca de inversión, no es experta en Fondos de Capital de Riesgo. 
La Sociedad no se capacita continuamente en temas de capital de riesgo. 
3.5.1.7.4 Amenazas del entorno 
Las autoridades reguladoras costarricenses tienen la potestad de establecer 
nueva normativa o modificarla, haciéndola más compleja. 
Si la normativa de los Fondos de Inversión se hace más compleja, los sistemas de 
selección de empresas requerirán de ajustes. 
Si las autoridades varían el marco fiscal de los Fondos, aumentando la tasa 
impositiva, los FCR perderían parte de su atractivo. 
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La normativa otorga derecho a receso en este tipo de Fondos, lo cual es una 
grave amenaza al Fondo, ya que podría descapitalizarlo en caso que se dé. 
3.5.1.8 Conclusión del Capítulo 
Las barreras de entrada existentes para las empresas que requieran ser objeto de 
un FCR, son base para construir un sistema de selección de empresas.  Este 
sistema de selección de empresas permitirá a La Sociedad realizar un proceso 
estándar de revisión de las empresas candidatas a los FCR y permitirá determinar 
en cuáles empresas se debe invertir por medio del FCR que estructure. 
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CAPÍTULO IV 
PROPUESTA DE UN SISTEMA DE SELECCIÓN DE EMPRESAS PARA UN 
FONDO DE CAPITAL DE RIESGO 
4.1 Introducción 
Costa Rica cuenta con un mercado de valores que incorpora la posibilidad de que 
las sociedades de Fondos de Inversión puedan estructurar Fondos de Capital de 
Riesgo.  La Sociedad está interesada en contar con este tipo de producto, pero 
antes requiere de un sistema de selección de empresas para Fondos de Capital 
de Riesgo, con el fin de incluirles compañías que cumplan con las diferentes 
barreras de entrada indicadas en el capítulo anterior, en la sección denominada 
“Análisis de la investigación”. 
En el presente capítulo se utilizará la información obtenida y analizada en los 
capítulos anteriores, para así realizar una propuesta en función al objetivo que se 
desarrolla en el apartado siguiente.  
4.2 Objetivo de la propuesta 
El objetivo de la propuesta es establecer un sistema de selección de empresas 
para un Fondo de Capital de Riesgo en una Sociedad Administradora de Fondos 
de Inversión, mediante un análisis de la información empresarial requerida a las 
empresas objeto de inversión, lo cual permitirá a La Sociedad contar con un 
sistema estandarizado para su propósito de estructurar FCR. 
4.3 Sistema de selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo 
La propuesta para el sistema de selección de empresas tiene su base en lo 
analizado en la sección “Análisis de la investigación” del anterior capítulo, en el 
cual se determinaron diferentes barreras de entrada en las diferentes categorías 
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investigadas las cuales son: barreras de entrada normativas establecidas en el 
RESOFO, barreras normativas establecidas en el SGV-A-170, evaluación de otras 
barreras de entrada, barreras de entrada que afrontan las empresas colombianas 
ante los FCR como ejemplo para los Fondos costarricenses, y entrevista FCR.   
Esta propuesta también se basa el Modelo de Riesgo de la Escuela Superior de 
Alta Dirección de Empresas ESADE, Barcelona, España, lo cual permitirá a La 
Sociedad analizar la situación de mercado y financiera desde un punto de vista de 
riesgo, de las compañías candidatas a un FCR.  También esta propuesta incluye 
el análisis de razones financieras denominado Análisis integral de rentabilidad, el 
cual se basa en fórmulas Du Pont de análisis financiero.  Adicionalmente se utiliza 
el análisis del Valor Actual Neto y del TIR para analizar los flujos de caja futuros de 
la compañía candidata al FCR.  Todos estos aspectos de análisis fueron 
mencionados en el capítulo 1 de esta investigación. 
El sistema de selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo, se ha 
estructurado en cuatro secciones.  La primera sección se encarga de revisar 
aquellas barreras de entrada que las empresas candidatas al FCR deben cumplir 
necesariamente.  La segunda sección la debe formular la sociedad respecto a su 
idea de estructuración de un Fondo, similar a los FCR colombianos, los cuales 
establecen barreras de entrada según la connotación que se le quiera dar al 
Fondo; esto ya sea que se requiera que este invierta en una industria específica, 
que tenga cierta cantidad de ingresos y de utilidades, y/o que tenga un 
determinado número de empleados, entre otros.  La tercera sección se encarga de 
realizar un análisis de riesgo, financiero y de aspectos de mercado que La 
Sociedad, usuario del sistema, debe aplicar a la empresa candidata al FCR.  La 
cuarta sección muestra los resultados generales resumidos de las anteriores 
secciones, para así tomar la decisión de inversión en la empresa candidata al 
FCR. 
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En la propuesta se analizará la Empresa XYZ, S.A., la cual no es una empresa 
real. De esta empresa se presumirá un cumplimiento de todos los aspectos 
requeridos en las barreras de entrada.  Además se estructuraron sus estados 
financieros, de modo que se pueda aplicar el sistema de selección.  
Cabe indicar que La Sociedad no cuenta con una base de datos de empresas 
candidatas a un FCR, esto por la etapa incipiente de este tipo de Fondo, razón por 
la no tiene a disposición de esta investigación, información de empresas 
candidatas a un FCR.   
El ejemplo permite comprobar el funcionamiento del sistema de selección, de 
forma funcional para lo que requiere La Sociedad. 
4.3.1 Primera sección. Barreras de entrada 
En la primera sección se propone una matriz de revisión, la cual tiene el objetivo 
de determinar si la empresa candidata al FCR cumple con las barreras de entrada 
requeridas. 
Esta revisión debe ser aplicada por el área de Fondos de Capital de Riesgo de La 
Sociedad (en caso que la Gerencia General de La Sociedad la decida constituir), o 
bien, por quien dicha gerencia designe.  En la matriz de revisión se deberá indicar 
si la empresa candidata al FCR cumple o no con cada una de las barreras de 
entrada, así como también deberá indicar las observaciones que considere 
convenientes.  Si en alguna de las barreras analizadas La Sociedad determina que 
la empresa no cumple deberá anotar el porqué, de forma detalladamente. 
En caso de que en alguna de las barreras a analizar, La Sociedad determine que a 
la empresa no le aplica, lo deberá justificar detalladamente e indicar claramente si 
no se incumple ningún aspecto de la normativa.  
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En la matriz de revisión que La Sociedad deberá aplicar, se enumeran las barreras 
requeridas, y los espacios respectivos de cumplimiento y el campo N/A (no aplica).  
Cuenta con la columna comentarios para que La Sociedad anote todos aquellos 
aspectos necesarios que sean requeridos y que considere pertinentes. 
Cabe indicar que en la siguiente matriz, se han incluido en la columna 
“comentarios”, indicaciones propias de esta investigación, con el fin de que sirvan 
de guía al área o revisor encargado de las empresas candidatas al FCR de la 
Sociedad en su proceso de aplicación de este sistema. En esa columna dicho 
revisor deberá anotar los comentarios generados en su proceso de análisis. 
Otro aspecto que debe tomar en cuenta la Sociedad, es que por cada revisión de 
empresa candidata a un FCR que realice, deberá documentar por medio de un 
archivo o legajo de trabajo independiente, los resultados de su investigación.  La 
documentación que obtenga, ya sea de forma física o electrónica, la deberá 
custodiar en archivos físicos o electrónicos confidenciales, los cuales solo deberán 
estar a disposición, para su uso, de los funcionarios que la Gerencia General de 
La Sociedad designe.   
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Cuadro 10 
Revisión de barreras de entrada 
Empresa XYZ, S.A. 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
1 Apertura de la empresa a brindar 
información 
X   Este primer requisito es la base de todos los demás 
requisitos. Se debe evaluar continuamente, ya que la empresa 
candidata al FCR debe mostrar permanentemente una 
apertura y trasparencia en el proceso de revisión por parte de 
la Sociedad.  En el momento que esto no se cumpla, La 
Sociedad debe suspender el proceso de evaluación en la 
empresa candidata al FCR. 
 
 
2 Empresa costarricense X   La empresa candidata al FCR tiene la restricción de que sus 
valores inscritos deben ser costarricenses. 
 
 
 
3 La empresa no debe: 
 
 Ser de valores de oferta privada 
emitidos por fideicomisos. 
 
 Ser de valores admitidas por el 
artículo 24 del Reglamento de 
Bolsas. 
 
 Estar vinculada por propiedad o 
por gestión con el grupo 
económico de la sociedad 
administradora o sus funcionarios 
 
 Durante los últimos doce meses, 
ser deudora del grupo económico 
de la sociedad administradora o de 
 
 
X 
 
 
X 
 
 
 
 
X 
 
 
 
 
X 
  Estas restricciones deben ser cumplidas por la empresa 
candidata al FCR. 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
sus funcionarios. 
4 Revelación de riesgos X   El revisor debe anotar si la empresa reveló todos sus riesgos 
e indicar cuáles son los mismos de forma clara. 
Si el revisor en su proceso de análisis detecta riesgos que no 
le fueron revelados debe excluir a la empresa candidata del 
proceso de selección. 
 
 
5 Información financiera y otros estudios 
financieros y de mercado 
X   El revisor debe anotar la información que fue proporcionada, y 
en caso de algún faltante y si la empresa no la proporciona 
oportunamente, debe excluir a la empresa candidata del 
proceso de selección. 
 
En la siguiente sección, esta información se analizará a 
profundidad. 
 
 
6 Propiedad Intelectual X   La empresa debe proporcionar toda aquella información 
referente a su propiedad intelectual, es decir toda aquella 
inventiva interna propia utilizada en sus operaciones, o bien la 
documentación del registro de sus propios productos. 
 
 
7 Socios, Directores de la empresa X   La compañía debe revelar quienes son los socios y directores 
de la empresa. 
En caso que se analice un proyecto en lugar de una empresa 
para el FCR, se deberá analizar el inventor o inventores de los 
mismos. 
 
 
8 Nombre de personas y empresas que 
hayan ayudado a estructurar la emisión 
y mecanismo de retribución. 
X   Se debe verificar la inexistencia de conflictos de interés y la 
compañía lo debe demostrar. 
9 Detalle de comisiones que la empresa 
debe cancelar al grupo económico de 
la sociedad 
X   El revisor puede analiza esta información con los datos 
financieros que le proporciona la empresa candidata así como 
las empresas del grupo económico de La Sociedad.  Se debe 
178 
 
 
 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
verificar la inexistencia de conflictos de interés. 
 
 
10 Revelación de operaciones relevantes 
de la compañía en el grupo económico 
de la sociedad en los 12 meses 
anteriores a la fecha de inversión del 
FCR 
X   Ídem 
11 Registro Legal X   La empresa deberá entregar la documentación relacionada a 
su registro legal a la Sociedad. 
 
 
12 Fases de desarrollo empresarial X   El revisor deberá constatar la fase de desarrollo empresarial 
en la cual se encuentra la empresa, la cual la empresa lo 
deberá revelar. 
 
13 Estudios profesionales X   La empresa, al momento de la inversión inicial por parte del 
FCR, deberá de disponer de un plan de negocios y de un 
estudio de factibilidad, en el cual La Sociedad se asegure de 
contar con documentación formal que indique que dicha 
empresa cuenta con un negocio viable y con posibilidad de 
experimentar crecimiento. 
 
Esta documentación deberá ser acorde si la misión, visión y 
estados financieros de la empresa. 
 
14 Protección a los accionistas X   Este requisito debe constatar por escrito, en específico en los 
estatutos de la empresa candidata al FCR y según los 
lineamientos del artículo 46 del acuerdo SGV-A-170 
“Disposiciones operativas de las Sociedades Administradoras  
de Fondos de Inversión”. 
Ver anexo 1, cuadro de revisión del artículo 46. 
 
15 Gobierno Corporativo X   El acuerdo del superintendente SGV-A-170 “Disposiciones 
operativas de las Sociedades Administradoras  de Fondos de 
Inversión” solicita adoptar las disposiciones de gobierno 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
corporativo dispuestas en el Reglamento sobre gobierno 
corporativo. 
 
16 Acuerdo de Junta Directiva sobre 
transparencia ante el FCR 
X   La normativa solicita que la empresa cuente con un acuerdo 
de junta directiva sobre su transparencia ante el FCR, el cual 
considere como mínimo lo establecido en el artículo 47 del 
acuerdo SGV-A170.  
Ver anexo 2, cuadro de revisión del artículo 47. 
 
17 Acuerdo de Junta Directiva sobre 
políticas de información privilegiada 
   La empresa debe contar con un acuerdo de su Junta Directiva 
que establezca las políticas de control de información 
privilegiada y que cumpla con lo establecido en el artículo 48, 
del acuerdo SGV-A-170.  
Ver anexo 3, cuadro de revisión del artículo 48. 
 
18 Nombramiento de persona 
independiente responsable de velar 
por el artículo 45 del SGV-A-170 
(puede ser fiscal de la empresa) 
X   Esta persona debe ser independiente de la empresa 
candidata al FCR y del grupo económico de la Sociedad. 
19 Estados financieros auditados X   La empresa candidata al FCR debe contar con estados 
financieros auditados para al menos el periodo fiscal 
inmediato anterior a la inversión inicial. 
 
El auditor de dichos estados financieros debe ser 
independiente de la empresa candidata al FCR y del grupo 
económico de La Sociedad y debe estar activo en el Colegio 
de Contadores Públicos de Costa Rica. 
 
20 Equipo gerencial X   La sociedad debe obtener el conocimiento de quien es el 
equipo gerencial, el cual tenga experiencia y requisitos 
académicos acordes al giro del negocio de la empresa 
candidata al FCR. 
 
21 Chequeo de referencias X   A fin de obtener un mejor conocimiento y criterio sobre la 
empresa candidata al FCR, La sociedad debe obtener una 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
referencia  de un tercero independiente a la empresa 
analizada, la cual indique la viabilidad de la empresa en su 
industria específica. 
 
22 Aspectos ambientales, seguridad e 
higiene ocupacional 
X   La empresa candidata al FCR deberá proporcionar la 
evidencia respectiva a La Sociedad de que esta cumple con 
todos los aspectos ambientales, de seguridad e higiene 
ocupacional en la industria en la cual se desenvuelve.  
 
23 Controles internos X   La compañía debe demostrar que cuenta con controles 
internos que aseguren que sus transacciones se realizan en 
estricto apego a su misión y visión. Por ejemplo, debe 
proporcionar evidencia suficiente, competente y pertinente, en 
sus procesos administrativos, contables, financieros, 
operativos y comerciales que demuestren que es una 
compañía que posee una cultura de control y que además, 
cuente con un proceso de monitoreo de sus indicadores 
relevantes.  
 
24 Área legal y regulatoria X   La Sociedad debe obtener de la compañía toda aquella 
información de su situación legal, asegurándose que la misma 
no tenga contingencias que puedan afectar a futuro la 
empresa.  Debe obtener la documentación necesaria de los 
abogados de la compañía candidata al FCR (los cuales 
deberán estar activos en su Colegio profesional respetivo). La 
Sociedad deberá analizar la documentación obtenida a lo 
interno y determinar aquellas revisiones adicionales que 
considere pertinentes. 
Además la empresa candidata al FCR deberá indicar a La 
Sociedad el marco regulatorio en el cual se desenvuelve y 
demostrar su cumplimiento al mismo. 
 
25 Área de mercadeo y ventas X   La compañía debe de contar con planes de ventas que 
respondan a sus políticas empresariales. 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
Además La Sociedad debe estudiar al equipo de ventas o 
área comercial de la compañía y determinar su idoneidad.  
 
26 Área de producción y operaciones X   La candidata al FCR debe proporcionar documentación de su 
planteamiento operativo, de operaciones o de logístico; 
dependiendo de su quehacer, el cual evidencie que el mismo 
es el idóneo. 
 
Es idóneo que la empresa cuente con indicadores en estos 
procesos y debe demostrar el análisis y monitoreo que realiza 
a los mismos.  
 
Este análisis se debe complementar con el chequeo de 
referencias. De esta forma, La Sociedad contará con mayor 
conocimiento del negocio del la empresa candidata al FCR y 
podrá tomar una decisión acertada sobre si invertir en la 
misma. 
 
27 Competidores X   La empresa candidata debe proporcionar información de 
cuáles son sus competidores y cuál es su posición respecto a 
los mismos. 
 
28 Amenazas y oportunidades X   La compañía debe contar con una FODA que demuestre su 
evaluación sobre sí misma. Además, debe demostrar cómo da 
seguimiento a las indicaciones ahí mencionadas. 
 
29 Entrevistas con clientes, suplidores, 
entes reguladores y acreedores 
X   La Sociedad debe realizar un proceso de revisión con algunos 
clientes, proveedores, reguladores o acreedores de la 
empresa candidata al FCR con el fin de valorar las 
operaciones futuras de la compañía, su demanda o 
disposición de materias a futuro, futuros cambios normativos, 
por ejemplo. 
 
Este es un proceso que debe ser convenido entre La 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
Sociedad y la empresa candidata al FCR en donde se 
garantice la confidencialidad de la información. 
 
30 Revisión lavado de dinero X   La empresa candidata al FCR debe demostrar que sus 
negocios provienen de una fuente legal y que se conducen a 
fuentes legales.  La Sociedad debe realizar una revisión de lo 
anterior y debe asegurarse que la empresa cumple con la Ley 
8204, “Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, 
drogas de uso no autorizado, actividades conexas, 
legitimación de capitales y financiamiento al terrorismo”.  Esta 
revisión complementa el análisis legal. 
 
31 Sector económico  X   La empresa candidata al FCR debe demostrar que el sector 
económico en el cual opera se encuentra en crecimiento o 
expansión. 
 
32 Producto X   La compañía debe aportar análisis de productos competidores 
y sustitutos, así como análisis de expectativas de usos 
adicionales o complementarios para el producto. 
 
33 Sugerencias y exigencias del FCR a la 
empresas 
X   La Sociedad debe establecer un acuerdo formal con la 
empresa candidata al FCR en el cual esta se comprometa a 
aceptar sugerencias y exigencias por parte de La Sociedad. 
 
34 Sistemas de información X   La empresa candidata al FCR debe contar con un sistema de 
información que permita procesar sus datos de forma íntegra 
y segura. 
 
35 Control de las obligaciones fiscales X   La empresa candidata al FCR debe contar con el 
conocimiento necesario del marco fiscal al cual le debe dar 
cumplimiento, de controlar sus obligaciones financieras y de 
realizar sus liquidaciones fiscales en los tiempos establecidos 
por la legislación. 
 
36 Seguridad social X   La empresa candidata al FCR debe cumplir sus obligaciones 
con sus funcionarios y en apego al código de trabajo y demás 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
reglamentación interna que la empresa tenga. 
 
37 Análisis de expectativas de exportación X   Si la empresa exporta productos al exterior debe contar con 
estudios de expectativas de exportación que soporten sus 
supuestos financieros. 
 
38 Conocimiento de la industria X   Con base en los demás requerimientos, La Sociedad debe 
determinar si hay un conocimiento de la industria en la cual se 
desenvuelve la empresa candidata al FCR. 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la sección 3.5.1.6 Análisis de la investigación. 
 
La empresa XYZ, S.A. cumple con todos los requisitos superando así las barreras de entrada establecidas 
en esta sección 
Sí 
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4.3.2 Segunda sección. Barreras de entrada para FCR específicos 
La Sociedad, luego de haber revisado las anteriores barreras de entrada y una vez 
que haya determinado que la empresa candidata al FCR cumple a satisfacción 
con cada uno de los puntos revisados en la matriz, podrá aplicar una segunda 
sección de barreras de entrada con el fin de estructurar Fondos especializados.  
Los Fondos especializados, La Sociedad los puede estructurar por industria, por 
volumen de utilidades o bien por las variables que así considere pertinentes y de 
las cuales se ejemplifican algunas.  También, puede hacer combinaciones de las 
mismas; es decir, que la empresa candidata al FCR pertenezca a un sector 
económico determinado, que se encuentre en determinada etapa de desarrollo 
empresarial y que se le exija cierto volumen de utilidades.  
A continuación se propone la matriz ejemplo de revisión de barreras de entrada 
para FCR específicos, la cual La Sociedad podrá modificar a sus necesidades de 
estructuración de FCR. 
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Cuadro 11 
Revisión de barreras de entrada para FCR específicos 
Empresa XYZ, S.A. 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
1 Sector económico preferencial X   La empresa candidata al FCR debe demostrar que el sector 
económico en el cual opera es el solicitado por La 
Sociedad. 
 
2 Definición de empresa no sujetas a invertir X   La Sociedad cuenta con la posibilidad de establecer una 
restricción de que tipos de empresas no pueden participar 
en el FCR.  Si la compañía se encuentra dentro de esta 
definición queda excluida automática del FCR. 
 
3 Producto X   La sociedad puede establecerle a la empresa candidata al 
FCR que ya haya probado el producto en el mercado, o 
algún tipo de característica especial. 
 
4 Etapa de desarrollo empresarial X   La Sociedad puede solicitar a la compañía que se 
encuentre en determinada etapa de su desarrollo 
empresarial.  
 
5 Crecimiento Ventas X   La Sociedad puede solicitar a la compañía que cuente con 
determinados niveles de crecimiento de ventas.  
 
6 Volumen de utilidades X   La Sociedad puede crear un Fondo en el que solo participen 
compañías con determinados volúmenes de ventas. 
 
7 Cantidad de empleados X   La Sociedad puede crear un Fondo en el establezca que 
solo participen empresas con determinado número de 
funcionarios. 
 
8 Edad de la empresa X   Se le puede requerir a la empresa contar con ciertos de 
operar en el mercado. 
 
Fuente: Ídem. 
La empresa XYZ, S.A. cumple con todos los requisitos superando así las barreras de entrada establecidas en esta sección Sí 
 
186 
 
 
 
4.3.3 Tercer sección: Análisis Integral de Riesgo 
Se propone utilizar el análisis integral de riesgo, basado en Modelo de Riesgo de 
la Escuela Superior de Alta Dirección de Empresas-ESADE (Barcelona, España) 
para el sistema de selección de empresas, en el cual se analizarán los factores 
que provienen del mercado y de la dimensión de financiera de la empresa, los 
cuales confluyen, se relacionan y producen amenazas que atentan contra la 
estabilidad futura o proveen oportunidades que generan expectativas favorables a 
la empresa.  Esta evaluación de riesgo generará una valoración integral de 
riesgos. Este modelo análisis integral de riesgo se menciona en la sección 
1.2.6.1.7 Análisis integral de Riesgo, de esta investigación. 
Para este ejercicio se supondrá que a la Empresa XYZ., S.A La Sociedad le 
exigirá contar con: 
Riesgo de mercado: menor a 600 puntos. 
Solidez financiera: al menos aceptable. 
Potencial de absorción de riesgo: al menos del 20%. 
Relación ROE / Tasa Retorno total: al menos de 2 veces. 
Análisis integral de rentabilidad: sin factores de riesgo significantes. 
Flujos estimados: en cumplimiento de lo establecido por La Sociedad. 
4.3.3.1 Análisis de riesgo de mercado 
En esta sección24 se evalúan diez factores que se califican con un nivel de riesgo 
bajo, medio o alto.  Estos son factores que según grupos de expertos en 
                                                          
24
 Con base en el Modelo de Riesgo de la Escuela Superior de Alta Dirección de Empresas ESADE, Barcelona, 
España.   
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mercadotecnia, afectan el riesgo desde el punto de vista del mercado y su 
entorno. 
Con el apoyo del cuadro “Evaluación del riesgo de mercado”, cada factor es 
calificado con una puntuación según su nivel de riesgo específico para la empresa 
objeto de evaluación.  Esta puntuación se asignará con el criterio de La Sociedad. 
Cuadro 12 
Cuadro de puntuación de riesgo de mercado 
 
Nivel de Riesgo Puntos a asignar 
Bajo riesgo 1 a 3 puntos 
Medio riesgo 4 a 6 puntos 
Alto riesgo 7 a 10 puntos 
Fuente: Modelo de Riesgo de la Escuela Superior de Alta Dirección de Empresas-
ESADE (Barcelona, España). 
Con el conocimiento del mercado en el que opera la empresa, obtenido por La 
Sociedad, se le asigna un peso o ponderación específica a cada factor, 
distribuyendo 100 puntos de acuerdo con la importancia e impacto en la posición 
de la empresa. 
Luego se multiplica la ponderación de cada factor por la puntuación asignada, 
cuya sumatoria expresa la puntuación final de esta fase de evaluación del riesgo 
de mercado. 
La puntuación final oscilará entre 100 y 1000 puntos y cuanto más baja sea, 
representará un nivel de riesgo bajo de los factores de mercado para la empresa.  
Por el contrario, entre mayor sea la puntuación final, indicará un grado de riesgo 
alto para la empresa bajo la óptica del mercado.  
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En el caso de la Empresa XYZ, S.A., se le ha asignado los riesgos de mercado de 
la siguiente forma: 
Cuadro 13 
Cuadro de evaluación de riesgo de mercado 
 
Factor Ponderación 
100 puntos 
Riesgo Puntos 
por factor 
Bajo 
1 a 3 
puntos 
Medio 
4 a 6 
puntos 
Alto 
7 a 10 
puntos 
1. Potencial de crecimiento 10 3 
  
30 
2. Nivel de competencia 10 
 
5 
 
50 
3. Participación y cuota de mercado 10 
 
5 
 
50 
4. Diferenciación del producto 10 
  
7 70 
5. Barreras de entrada de la industria 10 
  
7 70 
6. Condiciones de mercado 10 
 
6 
 
60 
7. Tipo de clientes 10 3 
  
30 
8. Canales de distribución 10 
 
5 
 
50 
9. Margen de utilidad 10 3 
  
30 
10. Suministro y proveedores 10 
 
5 
 
50 
Total 100 
 
Puntuación total 490 
Fuente: Elaboración propia con base en el Modelo de Riesgo de la Escuela 
Superior de Alta Dirección de Empresas-ESADE (Barcelona, España). 
La Sociedad deberá documentar por qué ha asignado la puntuación que determina 
en cada uno de los factores analizados de la empresa. A modo de ejemplo se 
incluyen comentarios para ilustrar la anterior valoración de riesgo de mercado.  
Comentarios de los factores de riesgo: 
1. Potencial de crecimiento: la empresa tiene potencial de crecimiento, ya que 
la industria en la que opera se encuentra en expansión y sus planes de 
negocios y datos financieros son congruentes con dicho potencial.  Además, 
cuenta con un equipo gerencial capacitado e idóneo para hacer crecer la 
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empresa.  No se detectan riesgos significativos que se puedan materializar y 
se estima un riesgo bajo el cual se establece en 3. 
2. Nivel de competencia: la empresa se ubica en una industria en la cual hay 
pocos competidores experimentados; sin embargo, hay un líder de mercado 
predominante, por lo que se establece un nivel de riesgo medio de 5, por la 
capacidad de sus competidores. 
3. Participación y cuota de mercado: debido a los planes de negocio y por lo 
mostrado por la compañía, la cual ha logrado un crecimiento de participación 
de mercado en sus dos últimos años, se percibe un riesgo medio, que hay 
otros competidores y uno de ellos es líder de mercado predominante, por lo 
que este factor se evalúa con riesgo medio 5. 
4. Diferenciación del producto: la empresa comercializa un producto que tiene 
sustitutos, los cuales ha sido aceptados por una gran porción de personas, 
pero el producto de la compañía sigue creciendo en ventas. Sin embargo se 
establece un nivel de riesgo alto 7. 
5. Barreras de entrada: la industria en la cual se desenvuelve la empresa 
candidata al FCR, tiene barreras de entrada sencillas de cumplir y algunas 
empresas ha logrado comercializar productos, muchas de sin éxito.  El riesgo 
es alto y se establece en 7. 
6. Condiciones de mercado: no se han presentado situaciones de mercado que 
afecten el desarrollo de la empresa candidata al FCR y a sus competidores; sin 
embargo, no se descarta que factores de alzas en tasas o de encarecimiento 
de materias primas, afecten la demanda del producto. El riesgo es medio y se 
valora en 6. 
7. Tipos de clientes: los clientes de este tipo de empresa, han sido leales a su 
marca, ya que a parte del producto, gustan de recibir un buen servicio. El 
riesgo es bajo y se valora en 3. 
8. Canales de distribución: los canales de distribución de la empresa han 
mostrado ser fiables, pero han tenido fallas que han hecho perder ventas.  Se 
he mejorado este aspecto.  El riesgo se valora en medio con un valor de 5. 
190 
 
 
 
9. Margen de utilidad: la empresa cuenta con un margen de utilidad que le 
permite obtener resultados financieros positivos. El riesgo es bajo y se valora 
en 3. 
10. Suministro y proveedores: el suministro de los materiales que requiere la 
empresa candidata al FCR satisface los pedidos de la empresa, pero los 
proveedores han tenido atrasos en sus entregas.  El riesgo se valora en medio 
con un valor de 5. 
4.3.3.2 Análisis del riesgo financiero 
La evaluación del riesgo en su dimensión financiera implicará dos fases de análisis 
separadas, que luego se combinarán para medir de forma integral el riesgo 
financiero. 
La primera fase se fundamenta en un análisis de la solidez de la estructura 
financiera de la empresa, que consiste en evaluar el equilibrio entre la liquidez de 
los activos y la exigibilidad de las fuentes de pasivo y capital propio. 
La segunda fase se orienta a examinar la estructura de costos y gastos de la 
empresa, junto con sus volúmenes de ventas y margen de contribución, para 
determinar su punto de equilibrio y su grado de protección ante variaciones en 
ventas y costos. 
4.3.3.2.1 Análisis de la solidez de la estructura financiera 
Se deben seguir las siguientes reglas de solidez: 
1. Debe existir una parte significante del activo a largo plazo financiado con 
patrimonio, para asegurar que la parte menos liquida de los activos se 
financie con fuentes técnicas no jurídicas.  Además, el resto del activo a 
largo plazo debe financiarse con pasivo a largo plazo. 
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2. Debe existir una parte significativa del activo circulante financiada con 
pasivo a largo plazo y patrimonio, para evitar que estos activos se financien 
totalmente  con pasivo a corto plazo y mantener un margen de cobertura 
razonable del activo al pasivo circulante. 
La solidez financiera evalúa si las inversiones en activos, de menor y mayor 
liquidez, han sido financiadas correcta o inadecuadamente con fuentes de menor o 
mayor exigibilidad.  La solidez evalúa el nivel de riesgo de las estructuras 
financieras y su concepto es inverso al riesgo. 
En este modelo de evaluación, alta solidez implica bajo riesgo y baja solidez 
representa alto riesgo. Se debe utilizar el cuadro de solidez financiera presentado 
en la sección 1.2.6.1.7.3 “La solidez financiera y el riesgo”, con el cual se evaluará 
a la Empresa XYZ, S.A. 
La Empresa XYZ, S.A., presenta los siguientes estados financieros: 
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Empresa XYZ, S.A. 
Balance General (en millones de colones) 
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 
 
2012 2011 
Efectivo e inversiones corto plazo 152.834  99.209  
Cuentas por cobrar  131.120  103.730  
Inventarios  34.034  29.183  
Gastos diferidos y otras cuentas corto plazo 39.534  36.300  
Activo circulante  357.522  268.422  
Inmuebles maquinaria y equipo neto  163.317  172.997  
Inversiones y Documentos por cobrar largo plazo 114.114  58.751  
Otros activos  232.804  209.330  
TOTAL ACTIVO  867.757  709.500  
   
  Cuentas por pagar  99.099  97.449  
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar  26.433  17.039  
Préstamos y documentos por pagar CP  141.581  89.100  
Pasivo circulante  267.113  203.588  
Pasivo a largo plazo  264.616  257.510  
TOTAL PASIVO  531.729  461.098  
Capital social y pagado  121.000  121.000  
Utilidad del período 87.626  72.534  
Utilidades acumuladas  127.402  54.868  
PATRIMONIO  336.028  248.402  
PASIVO Y PATRIMONIO  867.757  709.500  
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Empresa XYZ, S.A. 
Estado de Resultados (en millones de colones) 
Por el período terminado al 31 de diciembre de 2012 y 2011 
 
 
2012 2011 
Ventas 511.995  386.353  
Costo de ventas  200.376  139.623  
UTILIDAD BRUTA  311.619  246.730  
Gastos de ventas  129.327  75.009  
Gastos de administración  70.565  78.738  
Total gastos de operación  199.892  153.747  
UTILIDAD DE OPERACIÓN  111.727  92.983  
Gastos financieros  4.587  8.063  
Otros ingresos y gastos netos  18.040  18.700  
Utilidad antes de impuesto  125.180  103.620  
Impuesto de renta  37.554  31.086  
UTILIDAD NETA  87.626  72.534  
 
El año 2012 se evalúa de la siguiente manera: 
4.3.3.2.1.1 Evaluación de la solidez financiera del año 2012 
La situación financiera de la empresa de la Empresa XYZ, S.A. para el año 2012, 
clasificada por sus activos y pasivos a corto y largo plazo es la siguiente (en 
millones de colones): 
 
2012 
Activos corto plazo 357.522  
Activos largo plazo 510.235  
Total activos 867.757  
  Pasivos corto plazo 267.113  
Pasivos largo plazo 264.616  
Total pasivos 531.729  
Patrimonio 336.028  
Total pasivos más patrimonio 867.757  
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Además del balance general, se determinan las siguientes relaciones de cuentas a 
corto plazo y largo plazo, en lo que respecta a volumen de activos y en cuanto a 
volumen de pasivos más patrimonio para el año 2012: 
Cuadro 14 
Estructura Financiera de Empresa XYZ, S.A., para el 2012 
 
Activos  Pasivo + Patrimonio 
Activos Corto Plazo 41,20% Pasivos Corto Plazo 30,78% 
Activos Largo Plazo 58,80% Pasivos Largo Plazo 30,49% 
  
Patrimonio 38,72% 
Total activos 100,00% Total pasivo + patrimonio 100,00% 
Fuente: Elaboración propia con base en el Modelo de Riesgo de la Escuela 
Superior de Alta Dirección de Empresas-ESADE (Barcelona, España). 
Las anteriores relaciones se representan gráficamente así: 
 
Fuente: Elaboración propia con base en el Modelo de Riesgo de la Escuela 
Superior de Alta Dirección de Empresas-ESADE (Barcelona, España). 
Por lo tanto, para el año 2012, la solidez financiera de la empresa XYZ, S.A. es la 
siguiente: 
41.20% 
30.78% 
58.80% 
30.49% 
38.72% 
0.00%
20.00%
40.00%
60.00%
80.00%
100.00%
Activos Pasivo + Patrimonio
Gráfico 2 
Empresa XYZ, S.A. 
Composición porcentual del Balance General 
Al 30 de setiembre de 2012 
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Cuadro 15 
Solidez Financiera Empresa XYZ, S.A., durante el 2012 
Activo largo plazo 
Financiado 
Fórmula Resultado 
Con el patrimonio 
Patrimonio 
dividido entre 
Activo Largo plazo 
38,72% / 58,80% 65,86% 
Con el pasivo LP 
1-( Patrimonio 
dividido entre 
Activo Largo plazo) 
1-(38,72% / 58,80%) 34,14% 
 
  
 Activo  corto plazo 
 Financiado 
Fórmula Resultado 
Con el pasivo LP 
1-( Pasivo corto plazo 
dividido entre 
Activo Corto plazo) 
1-(30,78% / 41,20%) 25,29% 
Con el pasivo CP 
Pasivo corto plazo 
dividido entre 
Activo Corto plazo 
30,78% / 41,20% 74,71% 
 
Fuente: Ídem. 
El activo a largo plazo de la empresa XYZ, S.A. es financiado más del 60% con 
patrimonio, lo cual en este aspecto le hace tener una solidez alta. Sin embargo, el 
activo a corto plazo está financiado en el rango del 30% al 10% con pasivo a largo 
plazo.  Esta combinación de factores indica que la solidez financiera de la 
empresa evaluada para el 2012 es aceptable, ya que al haber un factor que se 
evalúa menor que el otro, por fines conservadores se elige el más bajo para la 
evaluación total de este aspecto.  
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4.3.3.2.1.2 Evaluación de la solidez financiera del 2011 
La situación financiera de la empresa de la Empresa XYZ, S.A. para el año 2011, 
clasificada por sus activos y pasivos a corto y largo plazo es la siguiente (en 
millones de colones): 
 
2011 
Activos corto plazo 268.422  
Activos largo plazo 441.078  
Total activos 709.500  
  Pasivos corto plazo 203.588  
Pasivos largo plazo 257.510  
Total pasivos 461.098  
Patrimonio 248.402  
Total pasivos más patrimonio 709.500  
Además del balance general, se determinan las siguientes relaciones de cuentas a 
corto plazo y largo plazo, en lo que respecta a volumen de activos y en cuanto a 
volumen de pasivos más patrimonio para el 2011: 
Cuadro 16 
Estructura Financiera de Empresa XYZ, S.A., para el 2011 
 
Activos  Pasivo + Patrimonio 
Activos Corto Plazo 37,83% Pasivos Corto Plazo 28,69% 
Activos Largo Plazo 62,17% Pasivos Largo Plazo 36,29% 
  
Patrimonio 35,01% 
Total activos 100,00% Total pasivo + patrimonio 100,00% 
Fuente: Ídem. 
Las anteriores relaciones se representan gráficamente así: 
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Fuente: Ídem. 
Por lo tanto, para el año 2011, la solidez financiera de la empresa XYZ, S.A. es la 
siguiente: 
Cuadro 17 
Solidez Financiera Empresa XYZ, S.A., durante el 2011 
Activo largo plazo  
Financiado 
Fórmula Resultado 
Con el patrimonio 
Patrimonio 
dividido entre 
Activo Largo plazo 
35,01% / 62,17% 56,32% 
Con el pasivo LP 
1-( Patrimonio 
dividido entre 
Activo Largo plazo) 
1-(35,01% / 62,17%) 43,68% 
 
  
 Activo  corto plazo 
 Financiado 
Fórmula Resultado 
Con el pasivo LP 
1-( Pasivo corto plazo 
dividido entre 
Activo Corto plazo) 
1-(30,78% / 41,20%) 24,15% 
Con el pasivo CP 
Pasivo corto plazo 
dividido entre 
Activo Corto plazo 
28,69% / 37,83% 75,85% 
Fuente: Ídem. 
37.83% 
28.69% 
62.17% 
36.29% 
35.01% 
0.00%
20.00%
40.00%
60.00%
80.00%
100.00%
Activos Pasivo + Patrimonio
Gráfico 3 
Empresa XYZ, S.A. 
Composición porcentual del Balance General 
Al 30 de setiembre de 2011 
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El activo a largo plazo de la empresa XYZ, S.A. es financiado más del 60% con 
patrimonio, lo cual en este aspecto hace tener una solidez alta a dicha compañía. 
Sin embargo, el activo a corto plazo está financiado en el rango del 30% al 10% 
con pasivo a largo plazo.  Esta combinación de factores indica que la solidez 
financiera de la empresa evaluada para el año 2011 es aceptable, ya que al haber 
un factor que se evalúa menor que el otro, por fines conservadores se elige el más 
bajo para la evaluación total de este aspecto.  
4.3.3.3 Potencial de absorción de riesgo  
Tal y como se mencionó en la sección 1.2.6.1.7.4 “Potencial de absorción de 
riesgo”  de esta investigación, la segunda fase del análisis del riesgo bajo la óptica 
financiera consiste en una evaluación de la estructura de costos y gastos de la 
empresa, junto con sus volúmenes de ventas y margen de contribución. 
El primer factor que se calcula dentro de esta fase es el margen de contribución 
total, lo cual para la Empresa XYZ, S.A. se calcula así (en millones de colones): 
 
2012 2011 
Ventas totales 511.995  386.353  
Costo variable total (200.376)  (139.623)  
MCT  311.619  246.730  
El margen de contribución también representa un porcentaje de las ventas, lo cual 
para la Empresa XYZ, S.A. se calcula así: 
 
2012 2011 
MCT / ventas totales 311.619 / 511.885 246.730 / 386.353 
%MC 60,86% 63,86% 
Este porcentaje mide la proporción de los ingresos que queda después de cubrirse 
los costos variables.  
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Además se debe medir los costos fijos de operación y los gastos financieros 
respecto a las ventas totales, para medir su impacto dentro de los ingresos de la 
empresa, lo cual para la Empresa XYZ, S.A. se calcula así: 
 
2012  2011 
Costo fijo más Gastos financieros (199.892 + 42.823)  (153.747 + 39.699) 
entre ventas totales 511.885  386.353 
%(CF+GF) 47,41%  50,07% 
También se debe de calcular el margen de contribución, lo cual para la Empresa 
XYZ, S.A. se calcula así: 
 
2012  2011 
%MC 60,86%  63,86% 
%(CF+GF) 47,41%  50,07% 
  
 
 PART 128,39%  127,54% 
Exceso 28,39%  27,54% 
El PART mide la cobertura del margen de contribución a los costos fijos y gastos 
financieros de la Empresa XYZ, S.A. muestra el excedente u holgura con que el 
margen de contribución cubre los costos fijos y gastos financieros. 
En conclusión, el PART mide la capacidad y el potencial de la Empresa XYZ, S.A. 
para absorber incrementos en los costos fijos y gastos financieros antes de 
generar pérdidas.  Para el 2012, la empresa XYZ, S.A. cubre a los costos fijos y 
gastos financieros con un exceso del 28,39%; es decir, la empresa tiene una 
capacidad para absorber aumentos en costos y gastos hasta un 28,39%, antes de 
generar pérdidas o alcanzar su punto de equilibrio. Para el 2011 esta relación era 
de 27,54%. 
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4.3.3.4 Comprobación del punto de equilibrio 
El PART representa el resultado inverso del punto de equilibrio, ya que al ser 
dividido entre 1 expresa el porcentaje de ventas necesario para alcanzar el 
volumen de equilibrio. 
Cuadro 18 
Comprobación de volumen de Equilibrio 
Empresa XYZ, S.A. 
En millones de colones 
 
Año Fórmula 
 
2012 2011  
Ventas netas  
398.785  302.916  
Ventas netas 
X 
% Volumen equilibrio 
Costo variable 
156.070  109.470  
Ventas netas 
X 
% Volumen equilibrio 
X 
% De los costos 
variables 
Costo fijo 199.892  153.747   
Gastos administrativos y financieros 42.823  39.699   
Utilidad neta 0  0   
   
 
% Volumen de equilibrio = 1/Part 77,89% 78,40%  
% De los costos variables * 39,14% 36,14%  
Fuente: Ídem. 
* 1- (Margen de contribución / Ventas) 
4.3.3.5 Evaluación final del riesgo 
Las dos fases del análisis financiero del riesgo, solidez y factor de PART, se 
combinan para determinar el nivel de riesgo de la Empresa XYZ, S.A. con el apoyo 
de la tabla de Nivel de Riesgo. 
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Este nivel de riesgo se ubica en cuatro categorías según las combinaciones de 
solidez y PART: alto, sensible, discreto y bajo. 
4.3.3.5.1 Tabla para determinar el nivel de riesgo 
A continuación se presenta los cuadros de evaluación de riesgo para cada uno de 
los años evaluados de la Empresa XYZ, S.A., según los rangos establecidos por el 
modelo usado: 
Cuadro 19 
Nivel de riesgo de Empresa XYZ, S.A., 2012  
 
Fuente: Ídem. 
Cuadro 20 
Nivel de riesgo Empresa XYZ, S.A., 2011 
 
 
Fuente: Ídem. 
4.3.3.5.2 Nivel de riesgo vs rentabilidad de la empresa 
El nivel de riesgo financiero se combina con la puntuación final de los diez factores 
fundamentales del riesgo de mercado, para determinar la prima de riesgo 
imputable a la empresa o proyecto evaluado. 
La prima de riesgo se le adiciona a la tasa libre de riesgo para cuantificar la tasa 
ajustada al riesgo, que representa la tasa requerida de rendimiento exigida para la 
empresa de acuerdo con su nivel de riesgo integral. 
Solidez Financiera
PART Aceptable
Nivel de riesgo Alta 
Mayor a 751
Sensible 
De 501 a 750
Discreta 
De 301 a 500
Baja 
De 100 a 300
Bajo: Menor a 1.10 Riesgo Sensible Alto 80% 65% 50% 40%
Discreto: de 1.11 a 1.25 Riesgo Sensible Sensible 65% 50% 35% 25%
Aceptable: de 1.26 a 1.50 Riesgo Discreto Discreto 50% 35% 25% 10%
Alto: mayor a 1.51 Riesgo Discreto Bajo 40% 25% 10% 5% a 0%
Puntuación de riesgo de mercado
Solidez Financiera
PART Aceptable
Nivel de riesgo Alta 
Mayor a 751
Sensible 
De 501 a 750
Discreta 
De 301 a 500
Baja 
De 100 a 300
Bajo: Menor a 1.10 Riesgo Sensible Alto 80% 65% 50% 40%
Discreto: de 1.11 a 1.25 Riesgo Sensible Sensible 65% 50% 35% 25%
Aceptable: de 1.26 a 1.50 Riesgo Discreto Discreto 50% 35% 25% 10%
Alto: mayor a 1.51 Riesgo Discreto Bajo 40% 25% 10% 5% a 0%
Puntuación de riesgo de mercado
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Este nivel de riesgo integral abarca la evaluación del mercado y las fortalezas y 
debilidades competitivas de la Empresa XYZ, S.A., la calidad y solidez de su 
estructura financiera y su capacidad de absorción de incrementos en costos o 
reducciones en ventas (punto de equilibrio) lo cual se integra todo bajo la forma de 
la prima de riesgo.  
La tasa ajustada al riesgo constituye la tasa de rendimiento requerida que debe 
generar la empresa para compensar al inversionista (accionista) según su grado 
de riesgo integral. 
Por lo tanto, tal rendimiento requerido debe compararse contra la tasa de 
rendimiento real generada por la empresa, para determinar si ha retribuido 
satisfactoriamente al inversionista, con un rendimiento superior o inferior al 
establecido según el nivel de riesgo derivado de la aplicación del modelo integral. 
La tasa de rendimiento que genera la empresa, usualmente se asocia con la 
rentabilidad sobre el patrimonio RSP (return on equity ROE), que se calcula 
dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio de los accionistas. 
 
2012 2011 
Tasa libre de riesgo 7.11% 7. 45% 
Prima de riesgo 1.78% 1.86% 
TRR 8.89% 9.31% 
   RSP (ROE) 26.08% 29.20% 
RSP / TRR 
                    
2.93      3.14  
   
   % Prima de riesgo usada del modelo 25% 25% 
Fuente: Ídem. 
La tasa libre de riesgo para el 2012, es el instrumento del Emisor BCCR, 
denominado BCCR121218AC, el cual vence el 12/12/2018 y tiene un rendimiento 
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de 7,11%.  La tasa libre de riesgo para el 2011, es el instrumento del Emisor 
Gobierno, denominado G270917, el cual vence el 27/09/2017 y tiene un 
rendimiento de 7,45%. 
La prima de riesgo se calcula así: tasa libre riesgo por % de prima de riesgo usada 
del modelo.  Para el 2012, los cálculos son: 7,11% X 25% = 1,78% y para el año 
2011 los cálculos son: 7,45% X 25% = 1,86%. 
La tasa de retorno total se obtiene sumando la tasa libre de riesgo más la prima de 
riesgo.  Este dato se confronta con el ROE de la empresa para así conocer si 
dicha rentabilidad es mayor a la tasa de retorno total, la cual es la mínima 
aceptable. 
Para el 2012, el ROE de la empresa es de 2,93 veces la tasa de retorno total y 
para el 2011, es de 3,14 veces.  A pesar de que la Empresa XYZ, S.A. sufrió un 
leve descenso en este indicador se encuentra dentro del rango establecido del 
ejemplo, para que el FCR le invierta recursos. 
4.3.3.6 Análisis integral de rentabilidad 
Tal y como se mencionó en la sección 1.2.6.1.3 “Análisis integral de rentabilidad” 
de esta investigación, este análisis consiste en establecer una metodología que 
permita relacionar las áreas financieras y determinar sus conexiones de causa y 
efecto completas, utilizando las fórmulas Du Pont de análisis financiero como 
punto de partida de análisis integral.  Con este esquema se mostrará cómo se 
genera la rentabilidad del patrimonio (ROE) de forma desglosada. 
A continuación los resultados una vez aplicadas las fórmulas de análisis de 
rentabilidad y su análisis: 
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Fuente: Elaboración propia, a partir del Análisis integral de rentabilidad de la empresa 
XYZ, S.A. 
De manera general, del análisis anterior se desprende que el Rendimiento Sobre 
la Inversión (RSI) sufrió una leve disminución para el 2012, generado por el 
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Margen de Ventas Neto (MUN) el cual disminuyó. Esto fue directamente producido 
por un descenso en el Margen de Utilidad de Operación (MUO), en el cual se 
analiza que los gastos operativos lograron una reducción para el 2012; sin 
embargo, el Margen de Utilidad Bruto (MUB) disminuyó en 3%. Este es el factor 
preponderante, a pesar de haya una mejoría en la rotación de activos e incidencia 
de apalancamiento, para que el ROE sufriera una leve disminución en 2012.  Sin 
embargo, no se detectan factores de riesgo que puedan desmejorar a la empresa.  
Pero a la empresa se le solicitará darles seguimiento a estos indicadores para que 
los mejore. 
4.3.3.7 Flujos estimados 
Una vez analizados los anteriores aspectos se deben analizar los flujos de caja 
futuros que presenta la empresa, desde la perspectiva del FCR como posible 
inversor de la Empresa XYZ, S.A. 
El supuesto del ejercicio presenta los flujos de efectivo por total de ingresos y 
gastos y el efectivo neto proyectado por un período de cinco años, en el cual La 
Sociedad desea realizar la inversión.  La posible inversión del FCR sería de 
trescientos cincuenta millones de colones exactos y la tasa de descuento a usar 
es de 8.89%. 
La Sociedad establece a la empresa que requiere obtener un TIR mínimo de 30% 
y un VAN mínimo de trescientos millones de colones. 
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Empresa XYZ, S.A. 
Flujo de caja proyectado y posible inversión del FCR 
En millones de colones 
  
2014 2015 2016 2017 2018 
Total entradas de efectivo 
 
598,434  667,247  744,316  830,634  927,310  
Total salidas de efectivo 
 
496,079  527,005  560,545  597,000  636,706  
Efectivo neto (350,000) 102,356  140,242  183,771  233,634  290,604  
       TIR 36.65% 
     VAN 360,677  
     
       Tasa descuento = 
TRR 2012 
8.89% 
     
Con el anterior ejercicio aplicado se obtiene que el FCR invertiría en una empresa 
que le generaría un TIR del 36,65% y un VAN de trescientos sesenta millones de 
colones, lo cual cumple con el requerimiento de La Sociedad. 
4.3.4 Cuarta sección: Decisión de inversión 
En esta sección se debe indicar si la compañía candidata al FCR cumplió con 
todos los requisitos establecidos en las anteriores y si es apta según las 
evaluaciones aplicadas, superando así las barreras de entrada para así ser sujeta 
de inversión del FCR: 
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Cuadro 21 
Decisión de Inversión 
Sección Cumplimiento 
Primer sección Sí 
Segunda sección Sí  
Tercer sección Sí 
Fuente: Elaboración propia. 
La empresa XYZ, S.A. ¿es apta para que el FCR invierta 
recursos? 
Sí 
4.3.5 Conclusión del capítulo 
El sistema de selección de empresas apoyará a La Sociedad en su proceso de 
decisión de inversión en empresas para un FCR, por medio del cual permitirá 
contar con un sistema que brinda la capacidad de tomar decisiones de forma 
estandarizada y objetiva. 
También se debe indicar que el sistema propuesto es una base para que La 
Sociedad, en el momento que determine estructurar un FCR, tenga evidencia ante 
sus inversionistas y ante la Superintendencia General de Valores, de que las 
compras de empresas que realice para el Fondo, son apropiadas para la política 
de inversión que defina en el prospecto. 
Además, La Sociedad contará con una base para ser precursora en Fondos de 
Capital de Riesgo, lo cual es una situación positiva para el Mercado de Valores 
costarricense, el cual a su vez, es una base para el desarrollo de Costa Rica. 
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CAPÍTULO V 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
Una vez realizada la investigación correspondiente para realizar la propuesta de 
un sistema de selección de empresas para un Fondo de Capital de Riesgo, para 
una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, cabe indicar las siguientes 
conclusiones y recomendaciones. 
5.1 Conclusiones 
Las conclusiones de esta investigación son: 
1. En el momento que la Sociedad decida incursionar en FCR, es necesario 
que cuente con un sistema de selección de empresas que le permita 
seleccionar compañías para sus FCR de una manera estándar y objetiva. 
2. El sistema de selección de empresas va a generar una base de datos de 
empresas, para que La Sociedad utilice con el fin de estructurar sus Fondos 
de Capital de Riesgo de diferentes tipos de empresas, o bien para 
establecer en cuales empresas no invertir dependiendo de la política que 
haya definido. 
3. Existen barreras de entrada que deben ser superadas por las empresas 
candidatas al FCR para poder ser objeto de inversión, de lo contrario no 
será posible reciban recursos de parte de este tipo de Fondos. 
4. La Sociedad no cuenta con un programa de capacitación en el tema de los 
Fondos de Capital de Riesgo, lo cual es una situación que se presenta de 
forma generaliza en toda la industria de las Sociedades de Fondos de 
Inversión y que afecta  el desarrollo de este producto, el cual se encuentra 
en fases iniciales. 
5. La Sociedad cuenta con más de doce años de desempeñarse en la 
industria de los Fondos de Inversión y cuenta con una estructura operativa 
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y con un capital que le permite soportar su actual operación; sin embargo, 
no cuenta con un área especializada y experimentada en Fondos de Capital 
de Riesgo y por ende, no cuenta con políticas, procedimientos ni con un 
sistema de selección de empresas para un FCR. 
6. La normativa actual de dichos Fondos de Inversión debe ser mejorada para 
eliminar ciertos aspectos que dificultan su estructuración y futura puesta en 
marcha. 
7. El Estado debe promover entre empresas e inversionistas, la importancia 
de inyectar dinero a las empresas emprendedoras y a pymes a través de 
FCR, como una estrategia país, tal como el caso colombiano. 
8. Los FCR son instrumentos financieros que aumentarán las posibilidades de 
diversificación de las inversiones ofrecidas en Costa Rica y colaborarán en 
el desarrollo del Mercado de Valores, lo cual desarrollará la economía 
costarricense, y a su vez mejorará factores sociales. Por ejemplo, con una 
inversión de un FCR en una compañía, se podrían crear más fuentes de 
trabajo.  
9. Los FCR mejorarán la gestión empresarial de las compañías en las cuales 
invierte, debido a la responsabilidad y grado de formalidad en sus 
operaciones que adquieren las compañías para ser objeto de inversión de 
estos Fondos. 
5.2 Recomendaciones 
Se recomienda a La Sociedad:  
1. Implementar el sistema de selección de empresas, propuesto en esta 
investigación. 
2. Definir políticas en materia de inversión para Fondos de Capital de Riesgo, 
con el fin de determinar al menos los límites de aceptabilidad de riesgos y 
los límites mínimos de rentabilidad que requerirá para sus FCR. 
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3. Crear un área especializada de Fondos de Capital de Riesgo o bien, 
establecer una alianza con el área de Banca de Inversión de su 
conglomerado, que gestione este tipo de Fondos. 
4. Analizar la posibilidad de desarrollar una interfaz informática para el sistema 
propuesto en esta investigación, en la cual la información que se procese 
de las empresas candidatas, sea documentada en una base de datos que 
reciba todos los tratamientos en cuanto a su integridad seguridad y 
respaldo. 
5. Ser la Sociedad de Fondos de Inversión precursora de los Fondos de 
Capital de Riesgo en Costa Rica, fomentando así el desarrollo de esta 
industria. 
6. Establecer un proceso de diálogo ante la Sugeval, con los aspectos de la 
Normativa de FCR que deben ser modificados, para su mejor 
funcionamiento.  En este proceso puede apoyarse en la Cámara de Fondos 
de Costa Rica y con aquellas otras sociedades de Fondos interesadas en 
estructurar este producto. 
7. Capacitarse en materia de Fondos de Capital de riesgo a fin de prepararse 
para cuando sean estructurados. 
8. Establecer un proceso de comunicación con el banco de su conglomerado 
para determinar si existen empresas que sean aptas para sus FCR, 
vigilando que no se presenten conflictos de interés en cumplimiento de la 
normativa vigente. 
9. Establecer alianzas con compañías que tengan experiencia en Fondos de 
capital privado o bien, con sociedades de Fondos de Inversión del exterior 
que le permitan obtener un mayor conocimiento y experiencia en los FCR. 
10. Proponer que el sistema Banca para el Desarrollo invierta en FCR, así 
estos dineros se invertirán en sector pyme y emprendedor. 
11. Establecer conversaciones con las autoridades del gobierno de la 
República, tal como el Ministerio de Economía, para que se proponga a los 
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Fondos de Capital de Riesgo como una estrategia país para desarrollar el 
Mercado de Valores y por ende la economía costarricense. 
12. Establecer un proceso de estudio de sus clientes, para estimar qué 
porcentaje de la población de sus inversionistas estaría dispuesto a invertir 
en FCR.  Esto lo puede hacer por medio de una encuesta dirigida a clientes 
que cuenten con al menos, los recursos monetarios que exige la normativa 
actual y que tengan un perfil de riesgo compatible con la naturaleza de este 
Fondo.  Además se recomienda a La Sociedad que establezca contacto con 
las demás empresas del conglomerado financiero al cual pertenece, para 
conocer si estos cuentan con clientes que sean aptos para este tipo de 
Fondo. 
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Anexo 1 
Cuadro 22: Revisión artículo 46 “Protecciones para accionistas y acreedores en las empresas promovidas” del 
SGV-A-170 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
1 El contenido mínimo de las protecciones para accionistas y acreedores que deben incluir 
en sus estatutos las empresas en que los fondos de capital de riesgo invierten son: 
 
a. Integración de Junta Directiva: 
La Junta Directiva debe estar formada al menos por cinco miembros, que 
son: Presidente, Secretario, Tesorero, Vocal Uno y Vocal Dos. El 
nombramiento de la Junta Directiva se hará en Asamblea General de 
socios, mediante el sistema de voto acumulativo.  
 
b. Poderes y limitaciones de la Junta Directiva: 
Para vender, hipotecar, pignorar o en cualquier forma enajenar o gravar 
activos fijos de la compañía, solicitar préstamos u otorgar fianzas o avales 
de cualquier clase, los apoderados y representantes distintos del Presidente 
del Consejo requerirán acuerdo de la Junta Directiva. En el caso del 
Presidente se debe establecer el monto máximo que puede actuar sin 
requerir acuerdo del órgano director. 
Asimismo los poderes de los representantes legales de la compañía nunca 
podrán sobrepasar la autoridad y poderes de la junta directiva o de la 
asamblea general de accionistas, como se establece en el pacto social. Los 
poderes de los representantes legales no los faculta para tomar acción 
alguna referente a asuntos que requieran autorización de la asamblea 
general de accionistas o de la junta directiva. 
X    
217 
 
 
 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
 
c. Quórum y reuniones de la junta directiva: 
Se aplicará lo dispuesto en el artículo 184 del Código de Comercio, salvo 
los siguientes temas administrativos que requerirán del voto calificado 
favorable de al menos dos terceras partes de los directores presentes: 
i. la adquisición de activos fijos; 
ii. la aprobación del presupuesto y del plan de inversión y financiamiento 
anuales de la compañía y sus subsidiarias; 
iii. endeudar a la compañía 
iv. enajenar y gravar activos, incluyendo bienes intangibles, propiedad 
intelectual y derechos de autor;  
v. el traspaso de participaciones en cualquier subsidiaria, así como la 
adquisición de participaciones sociales de otras sociedades y la 
celebración de joint ventures; 
vi. la fijación de la remuneración de los directores y de los altos 
ejecutivos de la compañía; 
vii. la determinación de las facultades y poderes de los gerentes, 
apoderados o representantes a que se refiere el artículo ciento 
ochenta y siete del Código de Comercio, que nunca podrán superar a 
los de la junta directiva y de la asamblea general de accionistas; 
viii. los aumentos y las disminuciones del capital social, así como la 
determinación de las características de las acciones resultantes del 
incremento y la cancelación de las acciones como consecuencia de la 
disminución, según lo establecido en el artículo 106 del Código de 
Comercio; 
ix. la enajenación y gravamen del establecimiento mercantil o industrial; 
x. la elección y designación de los auditores externos de la compañía; y 
xi. la aprobación de inversiones en actividades que no sean el giro 
normal de la sociedad. 
Las transacciones de los puntos i.), iii.) e iv.) de este inciso, se refieren a 
aquellas operaciones cuyo monto sea igual o supere el cinco por ciento 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
(5%) del total del patrimonio a la fecha de inversión. 
 
d. Asamblea Extraordinaria de Accionistas:  
Además de los temas indicados en el artículo 156 del Código de Comercio, 
deberán conocer en Asamblea extraordinaria los siguientes temas, para lo 
cual se necesitará mayoría calificada de al menos dos terceras partes de 
los accionistas presentes: 
i. cambio del giro de la actividad que represente un cincuenta por ciento 
o más de los ingresos brutos registrados en el último estado 
financiero auditado; 
ii. la modificación de la política de distribución de dividendos entre los 
socios; 
iii. la autorización al representante para solicitar la quiebra de la 
sociedad o el inicio de un proceso de administración por intervención 
judicial o de un convenio preventivo o de cualquier otro procedimiento 
similar; 
iv. la escisión de la sociedad en dos o más sociedades; 
v. la fusión con una o más sociedades; 
vi. la transformación; 
vii. el acuerdo sobre la disolución de la sociedad; y 
viii. la venta de la empresa, así como sus términos y condiciones. 
 
e. Reglas de convocatoria de las asambleas generales de accionistas:  
Las convocatorias se harán de conformidad con lo estipulado en el artículo 
158 del Código de Comercio. 
 
f. Derecho de Acompañamiento (protección conocida como “Tag 
Along”): 
En el caso que accionistas que representen una mayoría del capital de la 
Compañía, deseen vender sus acciones o reciban una oferta de compra de 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
estas acciones en forma tal que sea de hecho una venta del control de la 
sociedad, los demás accionistas en minoría, si así lo desean, tienen el 
derecho de ser parte indivisible del paquete en venta, el cual podrá ser por 
el 100% de las acciones o una participación distinta, siempre en forma 
conjunta y acordada. 
 
g. Derecho de Arrastre (protección conocida como “Drag Along”):  
En el caso que se reciba una oferta de compra por el 100% de las acciones 
de la compañía por parte de un tercero y que esta sea aceptada por los 
accionistas que representen una mayoría calificada del 75% del capital de 
la Compañía, los demás accionistas en minoría, tienen la obligación de ser 
parte indivisible del paquete de venta, en igualdad de condiciones a los 
accionistas mayoritarios. 
 
h. Resolución de controversias: 
Todas las controversias, diferencias, disputas o reclamos sobre el acuerdo 
podrán ser sometidas a conciliación o arbitraje por una entidad dedicada a 
la administración institucional de procesos de mediación, conciliación o 
arbitraje, autorizada por el Ministerio de Justicia de conformidad con la Ley  
7727 “Ley sobre Resolución Alterna de Conflictos y Promoción de la Paz 
Social”. 
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Anexo 2 
Cuadro 23: Revisión artículo 47 “Eventos relevantes que deben ser comunicados” del SGV-A-170 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
1 La empresa promovida en que participe un fondo de capital de riesgo, debe obligarse a 
través de un acuerdo de Junta Directiva y un contrato con la persona responsable de 
vigilar el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el inciso f. del artículo 45 de 
este Acuerdo, a cumplir con las siguientes obligaciones: 
 
a. La empresa promovida deberá comunicar sin demora significativa al 
Fondo de Capital de Riesgo, cualquier información respecto a:  
 
i. sobre eventos que puedan influir sensiblemente en las decisiones de 
los inversionistas respecto al valor de su inversión en la empresa o  
ii. que pueda ser necesaria para aclarar información falsa o parcial sobre 
la empresa promovida en el entorno público, que puede influir a los 
inversionistas. 
 
Sin que se considere una lista taxativa y solo para fines ilustrativos, la empresa 
promovida deberá comunicar lo siguiente: 
 
1. Cualquier cambio en su denominación social o modificaciones a su 
pacto social o estatutos. 
 
2. Cambios en los miembros de la Junta Directiva o en la estructura 
gerencial, o cambios en las responsabilidades o atribuciones del 
representante legal o un gerente. 
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 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
3. Compras de acciones en circulación por parte de los miembros de 
la Junta Directiva o de la gerencia de la empresa promovida. 
 
4. Emisión de nuevas acciones o cambios en la estructura de capital 
 
5. Cambios en la participación de un accionista significativo, 
entendido como aquel que posea un porcentaje igual o superior al 
10% de las acciones en circulación. 
 
6. Compra o venta de una nueva empresa o división (fusiones y/o 
adquisiciones) 
 
7. Desastres naturales u otros eventos que afecten las operaciones o 
la continuidad de la empresa promovida.  
 
8. Inicio o finalización de la elaboración de un producto o proyecto, 
división o servicio. 
 
9. Cambios significativos en la industria o sector en que la empresa 
promovida se encuentra. 
 
10.   Cambios regulatorios o tributarios que afecten profundamente el 
negocio principal de la empresa promovida. 
 
11.  Demandas y contingencias legales en contra de la empresa 
promovida. 
 
12.  Retrasos en la preparación y remisión de los estados 
financieros. 
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13.  Aclaración, confirmación o rechazo sobre rumores y 
reportes que hayan afectado la empresa promovida o sus 
operaciones 
 
14.  Eventos societarios tales como la distribución de 
dividendos, splits entre otros 
 
15.  Solicitud de préstamos o algún tipo de financiamiento o si 
cancela una deuda importante. 
 
16.  Disputas y conflictos laborales. 
 
17.  Cambios significativos en las políticas,  procedimientos, o 
en la estructura de costos de la empresa promovida. 
 
18.   Contratación o despido de proveedores o contratistas que 
ocasionen un impacto para la empresa promovida. 
 
19.   Cancelación de contratos con clientes que ocasionen un impacto 
para la empresa promovida. 
 
20.   Cambios significativos a anuncios relevantes realizados 
previamente. 
 
b. La empresa promovida deberá presentar al Fondo de Capital de Riesgo  
 
i. Sus estados financieros anuales auditados. 
 
Sus estados financieros interinos, al menos con una periodicidad trimestral. 
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Anexo 3 
Cuadro 24: Revisión artículo 48 “Políticas para controlar el flujo de información privilegiada” del SGV-A-170 
 Barrera de Entrada Cumple No 
Cumple 
N/A Comentarios 
1 La empresa promovida en que participe un fondo de capital de riesgo, debe obligarse a 
través de las políticas que su Junta Directiva establezca a cumplir con las siguientes 
obligaciones sobre el flujo de información privilegiada: 
 
a. Identificación de la información privilegiada que genere la empresa o a 
la que pueda tener acceso en relación al negocio, así como de las 
diferentes políticas de prevención del uso indebido de la información, 
según las áreas en que puede manejarse este tipo de información. 
 
b. Mecanismos de control para la custodia, archivo, acceso, 
reproducción y distribución de la información privilegiada. 
 
c. Mecanismos para que la información privilegiada sea de acceso 
únicamente para las personas (internas y externas) a las que sea 
imprescindible que la conozcan, previa advertencia de que se trata de 
información de esta naturaleza y de la prohibición de su uso o 
comunicación a terceros. 
 
d. Definición de responsables y procedimientos para remitir al gerente 
general de la sociedad administradora que administra fondos de 
capital de riesgo que invierten en la empresa, la información 
clasificada como privilegiada. Al menos se debe describir la situación 
y aportar un detalle de las personas y fechas que han tenido acceso a 
tal información. El gerente general le dará el carácter de información 
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Cumple 
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privilegiada y procederá de conformidad con las políticas para 
controlar el flujo de información privilegiada de la sociedad 
administradora. 
 
e. Procedimientos para entregar y explicar a los funcionarios que 
ingresen a laborar en la empresa, el documento de políticas internas 
de prevención de uso indebido de información privilegiada. 
 
La Superintendencia General de Valores tiene plena competencia para supervisar y 
fiscalizar que las sociedades administradoras de fondos de inversión cataloguen la 
información que reciben de las empresas promovidas en que invierte el fondo de capital 
de riesgo, según lo dispuesto en el inciso d., como información privilegiada y que 
cumplan con lo dispuesto en el Reglamento sobre políticas de prevención de uso 
indebido de información privilegiada.” 
 
